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Klare Regeln bringen

ersehnten Schwung
Uberblick tiber den ELTIF-Markt 2024/2025

I. Einleitung

Der Knoten ist geplatzt: Im vergangenen Jahr kamen 55 neue ELTIFs auf den Markt — ein neuer
Rekord. Die bisherige Rekordzahl aus dem Jahr 2021 - damals waren 27 ELTIFs aufgelegt worden
— wurde regelrecht vaporisiert. Grund fiir die hohe Dynamik: Die Regelungen des liberarbeiteten
ELTIF-Regimes 2.0 stehen endlich fest.

Bereits ab Januar 2024 wurden die neuen Regeln angewendet, doch nicht alle Details waren fixiert.
Zunachst mussten sich die europaische Finanzmarktaufsicht ESMA und die EU-Kommission auf
die konkrete Ausgestaltung der technischen Regulierungsstandards (RTS) einigen.

Seit Oktober stehen die RTS nun fest: Die EU-Kommission hat sich mit ihren liberaleren Ansatzen
durchgesetzt. Die Branche dankte es ihr mit einer Welle von Neuauflagen: Allein im vierten Quartal
kamen 19 ELTIFs auf den Markt.

Die Idee hinter dem ELTIF bleibt durch die Neuregelung unverandert: Anlegern soll der Einstieg in
nicht-borsennotierte Investments erleichtert werden, um auf diese Weise die Transformation der
europaischen Wirtschaft zu einer hoheren Nachhaltigkeit und den Ausbau der Infrastruktur zu un-
terstlitzen. Ohne nicht-staatliche Investoren lieBen sich diese Vorhaben kaum bewaltigen.

Bereits der ELTIF 1.0 erweiterte den Kreis der Anleger fir Privatmarktinvestments betrachtlich. Vor
dessen Einflihrung konnten nur institutionelle Anleger und sehr vermégende Privatanleger (High-
Net-Worth Individuals und Ultra-High-Net-Worth Individuals) in Anlagesegmente wie Private
Equity, Infrastruktur und Private Debt investieren. Mit einem ELTIF friiherer Bauart war und ist ein
Engagement bereits ab 10.000 Euro mdglich. ELTIFs der zweiten Generation arbeiten vielfach mit
einer niedrigeren Mindestanlagesumme und eine Reihe von Produkten erlaubt fortlaufend unter
bestimmten Bedingungen den Ein- und Ausstieg. Sie ermdglichen damit endgliltig einer breiten
Anlegerschicht, sich in Private Markets zu engagieren.

Mit der vorliegenden Studie analysiert Scope zum vierten Mal den europaischen ELTIF-Markt. Sie
beschreibt, wie sich die Produktpalette und das Volumen entwickelt haben. Darliber hinaus pra-
sentiert sie die Ergebnisse der groBen Scope-Umfrage von Mitte Januar bis Anfang Marz 2025.
Die Studie schlieBt mit einem Ausblick auf den ELTIF-Markt in den kommenden Jahren.

Fast 50 Marktteilnehmer haben in personlichen Interviews ihre Sicht auf den ELTIF-Markt geschil-
dert. 38 Asset Manager haben Daten zu ihren Produkten geliefert. An unserer Umfrage teilgenom-
men haben 41 Asset Manager, die ein Gesamtvermdgen von 23,9 Bio. Euro verwalten. Davon ha-
ben 32 mindestens einen ELTIF aufgelegt. Diese verfligten Ende 2024 Uber ein ELTIF-Vermdgen
von 13,0 Mrd. Euro verteilt auf 92 ELTIFs. lhnen allen gebiihrt unser Dank, denn ihre Einschatzun-
gen und Daten haben diesen umfassenden Uberblick von Scope erst méglich gemacht.
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Il. Marktiiberblick 2024

Basis dieser Studie bilden 150 ELTIFs, die gemaB ELTIF-Register der Europaischen Wertpapier-

und Marktaufsichtsbehdrde ESMA bis Ende Dezember 2024 bei einer lokalen europaischen Auf-

sichtsbehorde registriert oder von den Asset Managern direkt gemeldet wurden. Diese werden

von 74 verschiedenen Asset Managern angeboten. Von den 150 ELTIFs wurden bereits zwei mit

Auflage in den Jahren 2017 und 2018 endfallig und an die Anleger zurlickgefihrt.

Im vergangenen Jahr sind 55 neue ELTIFs hinzugekommen. Diese stammen von 43 Asset Mana- Rekordjahr 2024: 55 ELTIFs
gern, von denen 34 zum ersten Mal einen ELTIF begeben haben. Damit sind 2024 so viele ELTIF aufgelegt
wie nie zuvor aufgelegt worden. Zum Vergleich: Der Rekord lag zuvor bei 27 Produkten von 19
Anbietern im Jahr 2021 - zehn Asset Manager hatten damals ihren ersten ELTIF gestartet. Im Jahr
2023 waren es 20 ELTIF von 13 Anbietern, wovon funf erstmalig einen ELTIF auflegten. 40 der 55
neu aufgelegten ELTIFs im Jahr 2024 wurden im gleichen Jahr vertrieben.

Abbildung 1: Anzahl neuer ELTIFs je Kalenderjahr

m Anzahl neuer ELTIFs je Kalenderjahr ~ ® Anzahl Asset Manager, die ihren ersten ELTIF registriert haben
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Quelle: ESMA, Asset Manager und eigene Recherche, Stand: 31.12.2024

Von den insgesamt 150 registrierten ELTIFs wurden bis Ende 2024 132 vertrieben. Davon wurden

70 nur bis Ende 2023 aktiv vertrieben und somit vor 2024 geschlossen (closing). Zwei ELTIFs

wurden bereits endféllig und sind an die Anleger zurlickgefiihrt worden. Im Jahr 2024 wurden

demzufolge 62 ELTIFs aktiv vertrieben bzw. von Anlegern gezeichnet. Angeboten werden diese

62 ELTIFs von 45 verschiedenen Asset Managern. 15 der 150 ELTIFs wurden zwar im Jahr 2024

aufgelegt, aber noch nicht aktiv vermarktet. Der Vertriebsstart soll erst 2025 erfolgen. Weitere drei

Produkte sind 2024 in einen ELTIF umgewandelt worden, jedoch startet der Vertrieb in der ELTIF-

Hulle ebenfalls im laufenden Jahr.

In insgesamt 133 ELTIFs ist Geld investiert. Fur 118 ELTIFs liegen fir diese Studie Detaildaten zum ELTIF-Marktvolumen liegt bei ca.
Fondsvolumen bzw. platzierten Volumen vor. Die Informationen stammen von den Asset Mana- 20,5 Mrd. Euro
gern, von externen Datenanbietern wie Bloomberg oder sind 6ffentlich im Internet verflugbar. Die
118 ELTIFs vereinen Ende 2024 ein Fondsvolumen von 20,4 Mrd. Euro auf sich — inkl. der drei
umgewandelten ELTIFs mit einem Volumen von 1,3 Mrd. Euro. Fiir 15 Produkte liegen keine bzw.
keine vollstandigen Informationen zum Vermdgen vor, so dass Scope dieses hochgerechnet bzw.
geschatzt hat. Scope taxiert deren Volumen auf 165 Mio. Euro.

Unter Berticksichtigung der Schatzung liegt die GréBe des ELTIF-Marktes in Europa wahrschein-
lich bei ca. 20,5 Mrd. Euro per Ende 2024. Gegenuber 2023 ist das Marktvolumen somit um rund
5,7 Mrd. Euro gestiegen'. Dies entspricht einem Wachstum von 38%. Dabei vereinen die drei

1 Zu berlicksichtigen ist, dass die Basis fiir das Jahr 2023 aufgrund von Korrekturen oder erstmalige Datenlieferung durch An-
bieter im Saldo um rund 1,2 Mrd. Euro erhoht wurde. Fur das Jahr 2022 hat sich der Saldo um 0,4 Mrd. Euro erhéht.
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groBten Fonds (klimaVest, Meridiam Infrastructure Europe Ill SLP und GF Infrastructures Durables
SLP)2 - alle mit einem Fokus auf Infrastruktur — 17% auf sich. Die zehn gréBten ELTIF stellen 41%
des Fondsvolumens (inkl. Umwandlungen). Damit ist weiterhin eine starke Zentrierung des inves-
tierten Vermogens auf wenige Produkte erkennbar, wenngleich sich dieser Wert um finf Prozent-
punkte gegeniiber dem Vorjahr verringert hat.

.Wir sehen positive Entwicklungen, dass mit dem gréBeren Angebot auch die Nachfrage anzieht.
Mehr und mehr Anleger setzen sich mit dem Thema Privatmarktanlagen auseinander.”
Gerrit Eicker, Client Director - ELTIF Reprasentant Deutschland & Osterreich, Schroders

1. Domizilierung

Insgesamt wurden im Jahr 2024 55 ELTIFs aufgelegt. Wie in den Vorjahren wurden die meisten
ELTIFs (37) bei der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) in Luxemburg regis-
triert. Mindestens 26 der 37 Produkte, die bei der CSSF registriert wurden, sind flr einen paneu-
ropaischen Vertrieb angemeldet. Zehn ELTIFs wurden bei der Autorité des Marchés Financiers
(AMF) in Frankreich registriert.

Im vergangenen Jahr wurde erstmalig bei drei weiteren Aufsichtsbehdrden mindestens ein ELTIF
registriert. Sechs ELTIFs wurden bei der Central Bank of Ireland (CBI) und jeweils ein ELTIF bei der
Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (FMA) und bei der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) in Deutschland registriert.

.Die Kommunikation mit der BaFin war sehr gut. Die BaFin hat viele Fragen gestellt, um das Produkt
zu verstehen. Insgesamt dauerte der gesamte Prozess von der Einreichung bis zur Genehmigung
des ELTIF im Oktober 2024 sieben Monate.”

Norman Lemke, Vorstandsvorsitzender, Munich Private Equity

Mit insgesamt 98 ELTIFs (alle bis einschlieBlich 2024 aufgelegten ELTIFs, inkl. nicht vermarkteter
und endfalliger ELTIFs) ist Luxemburg mit Abstand das Land mit den meisten registrierten Produk-
ten. Frankreich folgt auf Platz 2: Bei der Autorité des Marchés Financiers (AMF) sind 31 Produkte
registriert.

Abbildung 2: Registrierte ELTIFs je Aufsichtsbehorde*

m Anzahl ELTIFs Anzahl Asset Manager

CSSF (Luxemburg)
AMF (Frankreich)
Consob (Italien)

CBI (Irland)

CNMV (Spanien)
BaFin (Deutschland)

FMA (Liechtenstein)

*inkl. 15 Fonds, die im Jahr 2024 zwar aufgelegt, aber noch nicht vermarktet wurden
Quelle: ESMA, Asset Manager und eigene Recherchen; Stand: 31.12.2024

Auch bei Betrachtung des ELTIF-Volumens nach Aufsichtsbehdrde liegt die CSSF vorne: Sie ver-
eint mit rund 13,7 Mrd. Euro verteilt auf 85 ELTIFs, die aktiv vermarktet wurden und noch aktiv sind
(nicht endfallig sind), das meiste Kapital auf sich. In Produkten, die bei der AMF registriert sind,

2 Der Greenman OPEN ELTIF ist der drittgréBte ELTIF nach Volumen, wurde an dieser Stelle jedoch nicht beriicksichtigt, da es
sich um eine Umwandlung handelt und er erst im Jahr 2025 in der ELTIF-Hdille platziert wird.
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Drei Aufsichtsbehdrden haben
erstmals ELTIFs zugelassen

Standort Luxemburg dominiert
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stecken insgesamt rund 5,9 Mrd. Euro verteilt auf 29 ELTIFs. Dahinter folgen die Consob (elf EL-
TIFs) mit einem Volumen von 0,8 Mrd. Euro und die CNMV (zwei aktiv vermarktete ELTIFs). Den
Schluss bilden die Aufsichtsbehdrden CBI (finf ELTIFs) und die FMA Liechtenstein (ein ELTIF). Bei
der Aufsichtsbehorde in Deutschland (BaFin) wurde zwar ein ELTIF registriert, jedoch erfolgte der
Vertriebsstart erst im Jahr 2025.

Wie in den Vorjahren weisen die Produkte der AMF das groBte Durchschnittsvolumen auf. Hinter-
grund ist, dass in Frankreich vor allem groBvolumige ELTIFs registriert sind, die ausschlieBlich an
professionelle Investoren vertrieben werden — deren Vermdgen summiert sich auf ca. 4,3 Mrd.
Euro. Anbieter, die ELTIFs hingegen paneuropdisch auch an Privatkunden vertreiben wollen, re-
gistrieren ihre Produkte in der Regel bei der CSSF. Die in Luxemburg verfligbaren Vehikel sind bei
europaischen Investoren und Vertrieben entsprechend akzeptiert.

Scope geht davon aus, dass dieses Jahr weitere Aufsichtsbehérden hinzukommen werden.

.Da das AIFMG in Osterreich keine spezifische Produktregulierung vorsieht, bietet das ELTIF-2.0-
Regelwerk eine wertvolle Orientierung. Dies erleichtert auch die Diskussion mit der &sterreichischen
Finanzmarktaufsicht (FMA). Es ist daher zu erwarten, dass bis Ende 2025 einige ELTIFs in Osterreich
aufgelegt werden, da ELTIF 2.0 insbesondere flir Asset Owner ein attraktives Vehikel darstellt.”
Prof. Dr. Armin Kammel, Managing Director, FS&R Excellence (in coop. with DLA Piper Austria)

Produktumwandlungen

Neben der Neuauflage von ELTIFs ist es moglich, bestehende Produkte in einen ELTIF umzuwan-
deln. Unter den 55 neuen ELTIFs des Jahres 2024 sind drei Produkte, die bereits 2014 bzw. 2018
aufgelegt wurden und 2024 bei der CSSF und der FMA in ELTIFs umgewandelt wurden.

Der LeanVal Private Debt Fonds von LeanVal wurde in einen ELTIF umgewandelt. Dabei bleiben
ISIN und Track Record des Fonds erhalten.

~Der ELTIF ist zugdnglicher fiir neue Investorengruppen und erweitert somit den potentiellen
Anlegerkreis.” -- Thomas Hunger, Produkt Manager, LeanVal Asset Management

Auch Greenman Investments, ein in Irland ansassiger Asset Manager mit Fokus auf deutsche und
polnische Lebensmitteleinzelhandelsimmobilien, hat seine Fonds Greenman OPEN und Greenman
NEXT in ELTIFs umgewandelt.

,Wir erwarten, dass die Umwandlung unserer Fonds, die bisher nur einem begrenzten Anlegerkreis
zur Verfligung standen, in ELTIFs mit einer Mindestanlage von 1.500 Euro die starke Nachfrage
irischer Anleger nach einem Direktzugang zu Immobilienfonds befriedigen wird. Das EU-Passporting
wird auch fiir die Ausweitung unserer ELTIF-Vermarktung in der EU und Neuauflagen im Jahr 2025
entscheidend sein.”

John Wilkinson, CEO and Executive Director, Greenman Investments

Zudem ist es mdglich, ein bereits unter ELTIF 1.0 bestehendes Produkt in einen ELTIF 2.0 umzu-
widmen. Ein Beispiel daflir wére der mit 1,4 Mrd. Euro Vermdgen groBte ELTIF klimaVest, der unter
der ELTIF-1.0-Regulierung lauft, aufgrund der semi-liquiden Struktur jedoch fiir eine Umwandlung
geeignet ware. Die daflir notwendigen Anpassungen bendtigen allerdings ausreichend Vorlauf, um
die Anleger Uber die Anpassungen zu informieren. Aktuell hat der Fonds eine taglichen Ausstiegs-
moglichkeit bis zu einer Anlagesumme von 500.000 Euro. Diese wirde unter der ELTIF-2.0-
Regulierung fiir alle Anlagesummen Kiindigungsfristen weichen. Die Flexibilitat der Anleger wiirde
dadurch zwar verringert, die Stabilitat des Produkts jedoch erhoht, da aufgrund der langfristigen
Investitionsgegenstande derzeit ein hohes Fristentransformationsrisiko vorhanden ist.

»Klimavest wird friihestens 2026 auf ELTIF 2.0 umstellen. Wir haben keinen Handlungsdruck, denn
Klimavest war schon im alten Regime erfolgreich. Wichtig ist uns, dass unsere Vertriebspartner
ausreichend Zeit haben, um die Bestandsanleger zu informieren und ihre Systeme anzupassen.”
Timo Werner, Fondsmanager, Commerz Real
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2. Regionale Verteilung des verwalteten Vermoégens

Als Volumen verwendet Scope das historisch platzierte bzw. akquirierte Kapital. Ist das platzierte
Kapital teilweise oder ganz zuriickgefihrt worden, so wird dies bei der Berechnung des Volumens
nicht weiter berlicksichtigt. Falls das platzierte Kapital nicht verfligbar ist, so wird je nach Verflg-
barkeit der Nettoinventarwert bzw. das Fondsvolumen herangezogen. Von den historisch 150 auf-
gelegten ELTIFs sind bereits zwei endfallig, und 15 ELTIFs, die im Jahr 2024 aufgelegt wurden,
wurden nicht im gleichen Jahr platziert. Scope betrachtet in diesem Zusammenhang die 133 EL-
TIFs, die bis Ende 2024 platziert oder in einen ELTIF umgewandelt wurden (ohne endféllige bzw.
zurlickgefihrte ELTIFs).

Insgesamt liegt das ELTIF-Volumen im Jahr 2024 bei 20,5 Mrd. Euro. Somit ist das Volumen von
14,9 Mrd. Euro auf 20,5 Mrd. Euro gestiegen. Dies entspricht einer Erhdhung von 5,7 Mrd. Euro
bzw. 38%. Dabei wurden im Jahr 2024 4,4 Mrd. Euro platziert und die restlichen 1,3 Mrd. Euro
entsprechen dem Volumen der drei umgewandelten Produkte.

Der Einsatz von ELTIFs unterscheidet sich von Land zu Land. Das meiste Kapital haben franzdsi-
sche Anleger in die Produkte investiert. Es folgen italienische und deutsche Anleger.

Abbildung 3: ELTIF-Volumen nach Herkunftslandern der Investoren (in Mio. Euro)

m Frankreich m [talien m Deutschland B Spanien Irland*

m Nordics m Benelux mEuropa (Rest) m Global Nicht zuzuordnen
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3
Dlg
10.000 y -
o — I
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* ausschlieBlich Volumen der umgewandelten ELTIFs von Greenman Investment
Quelle: Asset Manager und eigene Recherchen; Stand: 31.12.2024

(1) Frankreich

Gemessen am ELTIF-Volumen haben auch im Jahr 2023 franzdsische Investoren den gréBten An-
teil am Markt. Der franzdsische ELTIF-Markt hat sich im vergangenen Jahr von 6,2 Mrd. Euro per
Ende 2023 auf 7,5 Mrd. Euro per Ende 2024 erhoht (+22%). Somit wurden rund 1,3 Mrd. Euro an
neuen Anlegergeldern in Frankreich platziert. Der Anteil am Gesamtmarkt betragt 36,6%.3

Seit 2015 haben franzdsische Anleger in insgesamt 50 ELTIFs investiert, wobei ein ELTIF bereits
endfallig ist und an die Anleger zurtickgefiihrt wurde. Davon sind 27 der 49 verbleibenden ELTIF
in Frankreich (AMF) registriert. Die restlichen 22 Fonds sind in Luxemburg (CSSF - 21 Fonds) und
Italien (Consob - ein Fonds) registriert. Im Jahr 2024 haben franzdsischen Anleger in 21 Fonds
investiert.

3 Fur funf Fonds lagen keine Detailinformationen der Asset Manager vor. Fiir diese Fonds hat Scope auf Basis von historischen
Absatzdaten der Anbieter und aktuellen Absatzdaten des Jahres 2024 von dhnlichen Fonds und Strategien einen Schatzwert
von 25 Mio. Euro angesetzt.
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ELTIF-Volumen steigt um mehr als
38% gegentiber 2023

Franzdsische Anleger am
starksten investiert
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Das Volumen von 7,5 Mrd. Euro verteilt sich zu 37% auf Private Debt, zu 33% auf Infrastruktur und Private Debt, Infrastruktur und

zu 28% auf Private Equity. Immobilien und Multi Asset machen jeweils nur 1% aus. Im vergangenen Private Equity relativ gleich verteilt
Jahr wurde ein Volumen von 1,3 Mrd. Euro in Frankreich platziert. Mehr als die Halfte (57%) floss
in Private-Debt-ELTIFs gefolgt von Private-Equity- (23%) und Infrastruktur-ELTIFs (15%). Multi-
Asset-Produkte machen 5% aus. Zum Vergleich: Im Jahr 2023 wurde insgesamt rund 700 Mio.
Euro in ELTIFs platziert. Infrastruktur-ELTIFs machten 44% aus, Private-Equity-ELTIFs 31% und
Private-Debt-ELTIFs 25%. Positiv hervorzuheben ist, dass der jeweilige Anteil der drei Assetklas-
sen Private Debt, Infrastruktur und Private Equity relativ gleichmaBig verteilt sind, was bei den
anderen beiden Hauptregionen (ltalien und Deutschland) nicht der Fall ist. Dort ist die Verteilung
starker auf einzelne Assetklassen konzentriert.

Abbildung 4: Platziertes Volumen nach Assetklassen in Frankreich

m Private Debt  mInfrastruktur  m Private Equity Multi-Asset  mReal Estate

Platziertes Volumen 2023 Platziertes Volumen 2024 Gesamtvolumen

Quelle: Asset Manager und eigene Recherchen; Stand: 31.12.2024

MaBgeblich fiir das starke Wachstum sind vor allem Produkte fur institutionelle Kunden. So richten
sich 26 der 49 in Frankreich vertriebenen ELTIFs mit einem Fondsvolumen von 5,9 Mrd. Euro aus-
schlieBlich an professionelle Kunden. In Frankreich ist die Bedeutung des ELTIFs fir institutionelle
Anleger hoher als in anderen EU-Landern.

Gleichzeitig sind ELTIFs in Versicherungsmanteln fiir Privatkunden in Frankreich bedeutsam. EL-

TIFs kénnen sich unter bestimmten Bedingungen und unter Einhaltung definierter Anlagegrenzen

als Produkte fir fondsgebundene Lebensversicherungen qualifizieren und von Privatanlegern im

Rahmen einer Lebensversicherung erworben werden. In diesem Fall missen sie von einem fran-

z6sischen AIFM aufgelegt worden sein. Privatkunden profitieren von steuerlichen Vorteilen, wenn

sie ELTIFs im Rahmen von fondsgebundenen Lebensversicherungen erwerben. Sofern die Le-

bensversicherung mindestens acht Jahre gehalten wird, muss der Investor auf reinvestierte Kapi-

talertrage keine Einkommenssteuer zahlen. Kommt es zur Auszahlung der Lebensversicherung

nach mindestens acht Jahren, existieren weitere steuerliche Vorteile.*

Die ELTIFs im Rahmen der fondsgebundenen Lebensversicherungen werden damit nicht direkt ELTIFs in Versicherungsmantel
vom Privatkunden gehalten, sondern von dem jeweiligen Versicherer. Da die Unternehmen unter beliebt
die Solvency-IlI-Regeln fallen, profitieren sie bei ELTIFs, die in Private Equity investieren, von re-
duzierten Anforderungen an die Eigenkapitalunterlegung. Das mag neben dem steuerlichen Vorteil
fur Privatanleger einer der Griinde sein, warum ELTIFs in fondsgebundenen Lebensversicherun-
gen in Frankreich recht erfolgreich vertrieben werden.

4 Fir die ersten 4.600 Euro (Einzelperson) bzw. 9.200 Euro (Paare) steuerpflichtige Kapitalertrage existiert ein pauschaler Frei-
betrag. Darliber hinaus werden Kapitalertrdge mit 7,5% bzw. bei Policen mit einem Nennbetrag von mehr als 150.000 Euro mit
12,8% besteuert (fur das iber 150.000 Euro hinausgehende Volumen).
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Zum Thema Liquiditat ist festzuhalten, dass etwaige Liquiditatsbedirfnisse der Versicherungsneh-
mer auf der Ebene der Lebensversicherung gestellt wird. Das Investment des Lebensversicherers
in den ELTIF ist davon zunachst nicht direkt betroffen.

.Die Gesetzesnovelle hat viel mediale Aufmerksamkeit in Frankreich erfahren und somit auch der

ELTIF. Die damit einhergehenden Erleichterungen, insbesondere die erweiterte Méglichkeit, Private

Equity und Private Debt als fondsgebundene Lebensversicherung zu strukturieren, begriiBen wir."”
Quentin-Pierre Marie, Director Fund Structuring, Turenne Capital

Im Jahr 2024 sind mindestens vier ELTIFs aufgelegt worden, die u.a. im Rahmen einer fondsge-
bundenen Lebensversicherung erworben werden kdnnen. Diese sind Amundi FPS Private Markets,
Andera Dette Privée, FPS ELTIF 2 AXA Financement Entreprises A Capitalisation EUR und der GF
Lumyna Private Debt Fund. Die Fonds konnten 2024 insgesamt rund 450 Mio. Euro einsammeln.
Bis auf den Amundi FPS Private Markets, der als Multi-Asset-ELTIF konzipiert ist, investieren die
Produkte in die Assetklasse Private Debt. Dies erklart auch das hohe Platzierungsvolumen in Pri-
vate-Debt-ELTIFs im vergangenen Jahr. AuBerdem kam im Jahr 2025 zusatzlich der ELTIF Schro-
ders Capital Europe Infrastructure Credit auf den Markt.

Neben dem Einsatz in Lebensversicherungen werden ELTIFs direkt in den Private-Wealth-Einhei-
ten franzdsischer GroB- und Privatbanken und Uber unabhédngige Vermdgensverwalter vertrieben.
Positiv wirkt sich aus, dass Private Equity im franzdsischen Privatkundengeschaft angesichts einer
starken lokalen Private-Equity-Industrie eine vergleichsweise lange Tradition hat.

Die weitgehende Beschrankung der franzésischen Marktakteure auf ELTIFs, die in Frankreich auf-
gelegt wurden, kdnnte sich unter dem neuen Regelwerk lockern. ELTIF dirfen mittels eines euro-
paischen Vertriebspasses nicht nur an professionelle Anleger, sondern gerade auch an Privatan-
leger in der EU vertrieben werden.

.Um den eigentlichen Zweck des ELTIF zu erfiillen, in europdische Sachwerte mit nachhaltiger
Wirkung zu investieren, wdre es wichtig, dass alle ELTIFs in ganz Europa an alle Investoren
vertrieben werden diirfen. Nationale Beschrédnkungen behindern diesen Zweck. "

David Zackenfels, Senior Vice President Legal, ALFI

Der Bedarf in Frankreich an Privatmarktprodukten wie dem ELTIF kénnte sich im Ubrigen durch ein
neues Gesetz erhdhen. Das Griine-Industrie-Gesetz ist im Oktober 2024 in Kraft getreten. Es
schreibt fur bestimmte Altersvorsorgeprodukte und Lebensversicherungen vor, dass ein gewisser
Anteil des Kapitals in die Privatmarkte investiert werden muss, um die Dekarbonisierung der Wirt-
schaft voranzubringen. Das kdnnte ELTIFs weiteren Schwung geben.

Im Jahr 2024 kamen insgesamt zehn ELTIFs mit einer Vertriebszulassung ausschlieBlich fiir Frank-
reich auf den Markt. Sie stammen von Amundi (Multi Asset), Andera Dette Privée (Private Debt),
AXA (Private Debt), Breega (Private Equity), Lumyna (Private Debt), Indep’am (Private Debt), LBP
AM (Multi Asset), Truffle Capital (Private Equity), Turenne (Private Equity) und Wenova Asset Ma-
nagement (Real Estate).

(2) Rtalien

Mit einem Fondsvolumen von insgesamt 3,5 Mrd. Euro in der Hand italienischer Investoren per
Ende 2024 ist Italien der zweitgréBte ELTIF-Markt in Europa. Im Vergleich zum Vorjahresvolumen
von 3,2 Mrd. Euro entspricht dies einem Zuwachs von 11%. Somit wurden rund 500 Mio. Euro an
neuen Anlegergeldern in ltalien platziert. Der Anteil am Gesamtmarkt betragt 17%.

Seit der Einflhrung des Produkts haben italienische Investoren insgesamt in 48 ELTIFs investiert,
wobei ein ELTIF bereits endfallig und an die Anleger zurlickgefiihrt worden ist. Nur elf der 47 EL-
TIFs sind in Italien (Consob) registriert. Die restlichen 36 sind in Luxemburg (CSSF - 35 Fonds) und
Frankreich (AMR - ein Fonds) registriert. Im Jahr 2024 haben italienischen Anleger in zwdlf Fonds
investiert.
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Das Volumen von 3,5 Mrd. Euro verteilt sich zu 44% auf Private Debt, zu 31% auf Private Equity
und zu 1% auf Multi Asset. Infrastruktur und Real Estate machen 7% und 4% aus. Im Jahr 2024
wurde in ltalien ein Volumen von 500 Mio. Euro platziert. Mehr als die Hélfte (56 %) floss in Private-
Debt-ELTIFs gefolgt von Private-Equity-ELTIFs (35%) und sonstigen (9%). Multi-Asset-Produkte
machen 1% aus. Zum Vergleich: 2023 wurde insgesamt rund 450 Mio. Euro in ELTIF platziert. Pri-
vate-Equity-ELTIF machten 33%, Private-Debt- 30% und Infrastruktur- bzw. Real-Estate-ELTIF
jeweils 17% aus. Die Segmente Multi Asset und Sonstige bilden mit 2% und 1% den Abschluss.

Abbildung 5: Platziertes Volumen nach Assetklassen in Italien

m Private Debt  m Private Equity Multi-Asset  mInfrastruktur ®Real Estate ® Sonstige

17% 7%

17%

Platziertes Volumen 2023 Platziertes Volumen 2024 Gesamtvolumen

Quelle: Asset Manager und eigene Recherchen; Stand: 31.12.2024

Die ELTIF-Nachfrage ist weiterhin von Privatanlegern mit vergleichsweise kleinere durchschnittli-
chen Absatzvolumina pro Kunde von weniger als 100.000 Euro gepragt. Das zeigt sich auch daran,
dass sich 47 der 49 ELTIFs, die historisch in Italien platziert wurden, an Privatanleger richten. We-
sentliche Treiber sind steuerliche Anreize fir Produkte, die nach bestimmten Vorgaben entweder
in die italienische Wirtschaft oder in Innovationen investieren. Bei diesen sogenannten PIR-
compliant-Produkten (,Piani Individuali di Risparmio” — individueller Pensionsplan) profitieren in
Italien ansassige Privatpersonen von einer Befreiung bei der Kapitalertragssteuer und bei der Erb-
schaftssteuer, sofern eine Mindesthaltedauer von fiinf Jahren eingehalten wird. Dabei kann ein
Investor bis zu 30.000 Euro pro Jahr und bis zu einem Héchstbetrag von insgesamt 150.000 Euro
bei einer Haltedauer von mindestens fiinf Jahren von den Steuervorteilen profitieren. Mehr als die
Halfte des gesamten ELTIF-Vermoégens ist in PIR-compliant-Produkten allokiert.

Es wdre ein bedeutender Fortschritt, wenn die Steuererleichterungen flir ELTIFs mit Schwerpunkt
Italien ausgeweitet wiirden auf ELTIFs, die europaweit investieren. Das wiirde nicht nur die Portfolio-
Diversifizierung verbessern, sondern auch das Interesse ausldndischer Investoren steigern, die
Integration der Kapitalmdérkte férdern und das europdische Investitionsékosystem stérken.
Salvatore Sberna, Salvatore Sberna, Head of Alternative Investments, Azimut

Allein der italienische Anbieter Azimut hat 2024 sechs ELTIFs aktiv vertrieben, wovon vier ELTIFs
unter die PIR-Regeln fallen. Mit insgesamt 20 ELTIFs ist Azimut die Gesellschaft mit den meisten
ELTIFs Gberhaupt. Insgesamt hat Azimut 15 PIR-compliant-ELTIF aufgelegt. Mehr als 40% des ge-
samten italienischen ELTIF-Volumens vereint Azimut auf sich.

Eine der wesentlichen Ursachen fiir den Absatzerfolg ist vermutlich, dass Produkt und Vertrieb in
einer Hand liegen. Zudem kdnnen die Berater von Azimut (Promotori) auf eine vergleichsweise
lange Historie im Vertrieb von ELTIFs aufbauen und sind damit gut geschult im Vertrieb von Pri-
vate-Markets-Produkten. Viele Kunden von Azimut fragen nach dem ersten ELTIF-Investment ak-
tiv ein Folgeprodukt nach. Da Azimut mittlerweile ELTIFs in den Segmenten Private Equity, Private
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Debt und Infrastruktur anbietet, kénnen die Kunden im Ubrigen ihr Portfolio {iber verschiedene
Assetklassen diversifizieren.

Bemerkenswert ist, dass auch ELTIFs, die nicht PIR-compliant sind, in Italien erfolgreich vermarktet
werden. Das liegt zum einen daran, dass der ELTIF in Italien unter Privatanlegern vergleichsweise
bekannt ist. Dies strahlt auch auf Produkte aus, die nicht PIR-compliant sind. Zum anderen sind
italienische Privatanleger geschlossenen Fonds gegenuber relativ aufgeschlossen. Zusatzlich gilt
der italienische Markt mit seiner Vielzahl von Finanzberatern als besonders vertriebsstark. Zuletzt
ist die Abwicklung von ELTIFs in Italien meist unproblematisch, da die Abwicklungsseite von All-
funds dominiert wird, die ELTIFs grundsatzlich abwickeln kann.

(3) Deutschland

Ende 2024 vereinen deutsche Investoren 2,8 Mrd. Euro des Volumens des ELTIF-Marktes auf sich.
Dies entspricht einem Zuwachs von mehr als 40% gegeniiber dem Vorjahr (2023: 2,0 Mrd. Euro).
Deutschland nimmt mit einem Marktanteil von 14% zwar noch Rang 3 in Europa ein, jedoch wurde
alleine 2024 rund eine Milliarde Euro neu bei Anlegern akquiriert®.

Historisch haben deutsche Anleger bislang insgesamt in 26 ELTIFs investiert, wobei ein ELTIF be-
reits endfallig und an die Anleger zuriickgefiihrt wurde. Keiner davon ist in Deutschland (BaFin)
registriert. Von den noch 25 aktiven ELTIFs sind 23 in Luxemburg (CSSF) registriert und jeweils
einer in Frankreich (AMF) und Liechtenstein (FMA), wobei letzterer in einen ELTIF umgewandelt
wurde und im Jahr 2024 im ELTIF-Volumen beriicksichtigt wird. Im Jahr 2024 haben deutsche
Investoren in 17 ELTIFs investiert.

Das Volumen von 2,8 Mrd. Euro verteilt sich zu 71% auf Infrastruktur, zu 27% auf Private Equity
und zu 1% auf Private Debt. Im vergangenen Jahr wurde ein Volumen von rund einer Milliarde Euro
in Deutschland platziert. 61% flossen in Infrastruktur-ELTIFs und 38% wurden in Private-Equity-
ELTIFs platziert. Zum Vergleich: Im Jahr 2023 wurde insgesamt rund 300 Mio. Euro in ELTIFs plat-
ziert. Infrastruktur-ELTIFs machten 89% und Private-Equity-ELTIFs 11% aus.

Abbildung 6: Platziertes Volumen nach Assetklassen in Deutschland

m|nfrastruktur ~ ® Private Equity  ® Private Debt Dachfonds

Platziertes Volumen 2023 Platziertes Volumen 2024 Gesamtvolumen
Quelle: Asset Manager und eigene Recherchen; Stand: 31.12.2024

Entfiel in der Vergangenheit ein GroBteil des Zuwachses auf den klimaVest von Commerz Real, so
ist dieser im Jahr 2024 breiter verteilt. Neben der Commerz Real haben drei Asset Manager mit
jeweils einem ELTIF — Aquila Capital, Union Investment und LIQID - mehr als 100 Mio. Euro

5 Fur einen Fonds lagen keine Detailinformationen des Asset Managers vor. Fiir diesen Fonds hat Scope auf Basis von histori-
schen Absatzdaten des Anbieters und aktuellen Absatzdaten des Jahres 2024 von ahnlichen Fonds und Strategien einen
Schatzwert von 30 Mio. Euro angesetzt.
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eingesammelt. Der Absatzerfolg der Fonds wurde maBgeblich durch intensive Schulungen und
Vertriebsunterstlitzung der Anbieter erzielt. Daneben spielt der Zugang zum Bankenvertrieb eine
wichtige Rolle fiir den Absatzerfolg.

,Das Ziel war es, unser Produkt so einfach wie méglich zu strukturieren, insbesondere im Hinblick
auf die Riicknahmen. Die Einfilihrung erforderte intensive Schulungen und umfassende
Vertriebsunterstiitzung - allein im vergangenen Jahr haben wir mehr als 100 Schulungen in ganz
Deutschland durchgefiihrt.” -- Simon Laier, Team Head Fund Management, Aquila Capital

Trotz der deutlich gestiegenen Zahl der ELTIF-Anbieter in Deutschland vereint der klimaVest, der
in erneuerbare Energieanlagen und nachhaltige Infrastruktur investiert, fast die Halfte des gesam-
ten ELTIF-Volumens in Deutschland auf sich. Im Vorjahr waren es noch mehr als 60%. Mit einem
Anstieg von 1,2 Mrd. Euro Ende 2023 auf 1,4 Mrd. Euro Ende 2024 ist der klimaVest mittlerweile
der groBte ELTIF in Europa.

Aktuell kommt weiter Bewegung in den deutschen ELTIF-Markt. So wurden im vergangenen Jahr
25 ELTIFs von Asset Managern aufgelegt, die in Deutschland eine Vertriebszulassung erhalten
haben (siehe Tabelle 2). Im vierten Quartal 2024 hat BlackRock zwei ELTIFs aufgelegt (Private
Equity und Multi Asset), jeweils ein ELTIF wurde von Edmond de Rothschild (Private Equity), Neu-
berger Berman (Private Equity), Patrizia (Infrastruktur), NEXT Generation (Infrastruktur) und Mu-
nich Private Equity (Dachfonds) aufgelegt.

Im laufendem Jahr kamen u. a. ELTIFs von Natixis (Multi Asset), Tikehau (Private Debt), Cand-
riam/Kartesia (Private Debt), StepStone (Private Debt), hep global (Infrastruktur), Muzinich (Private
Debt) sowie Hamilton Lane (Multi Asset) auf den Markt.

Auch bei den zentralen Abwicklungsplattformen zeigt sich eine weitere Entwicklung, da neue An-
bieter an die Plattformen herantreten, um Uber die Aufnahme von in Vorbereitung befindlichen
ELTIFs zu diskutieren. Es dirfte nur eine Frage der Zeit sein, bis die groBen Abwicklungs- und
Fondsplattformen ELTIFs kostengiinstig als Produkt abbilden kdénnen.

Daneben werden Drittanbieter aktiv, die mit ihren Dienstleistungen die Abwicklung von ELTIFs ver-
einfachen wollen. Dies betrifft alle Bereiche von Client Onboarding, Skalierung von Verbuchungen
und die Abwicklung der ELTIFs an sich.

Der Vertrieb von ELTIFs gewinnt in Deutschland zunehmend an Bedeutung und profitiert vom
wachsenden Interesse verschiedener Marktakteure wie Privatbanken, unabhangigen Vertrieben
und Vermdgensverwaltern. Besonders im Rahmen diskretionarer Portfolios riicken ELTIFs ver-
starkt in den Fokus, um den Zugang zu illiquiden Vermdgenswerten zu erweitern.

~Neben Beratungsmandaten gewinnt der ELTIF auch in der diskretiondren Vermdgensverwaltung an
Bedeutung - sowohl individuell als auch liber Musterportfolios. Insbesondere letztere kénnten zu
einem deutlichen Wachstum des Volumens beitragen.”
Dr. Andrea Vathje, Head of Privatize Private Markets Institute, Privatize

Seit Februar 2025 bietet der Neobroker Scalable Capital erstmalig einen ELTIF an (von BlackRock).
Bisher waren Investitionen in ELTIFs nicht Uber Broker mdglich. Scope rechnet damit, dass im
zweiten Halbjahr 2025 weitere Broker ELTIFs offerieren werden.

Mithilfe des operativen Setups unserer Evergreen-ELTIFs gestalten wir den Zugang zu
Privatmarktanlagen fir unsere Kunden so einfach wie méglich. Dadurch eréffnen sich neben dem
Beratungsgeschdft nun neue Einsatzmdglichkeiten in der Vermégensverwaltung, bei digitalen
Vertriebskandlen und in fondsgebundenen Rentenversicherungen.”

Benjamin Fischer, Wealth Head of Banks & Strategic Clients, BlackRock Deutschland
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(4) Spanien

Spanische Investoren stellen weiterhin den viertgroBten Anteil mit einem gehaltenen ELTIF- Spanischer Marktanteil bei 7%
Volumen von insgesamt 1,4 Mrd. Euro. Im Vergleich zum Vorjahresvolumen von 0,9 Mrd. Euro

entspricht dies einem Zuwachs von rund 500 Mio. Euro bzw. 38%.8 Spanien nimmt mit einem

Marktanteil von rund 7% Rang 4 in Europa ein.

Seit der Markteinfihrung haben spanische Anleger insgesamt in 23 ELTIFs investiert, wobei ein

ELTIF bereits endfallig und an die Anleger zurlickgefihrt wurde. Nur zwei davon sind in Spanien

(CNMV) registriert. Die restlichen 20 noch aktiven Fonds, die eine Vertriebszulassung in Spanien

haben, sind in Luxemburg (CSSF - 17 Fonds), Frankreich (AMF — zwei Fonds) und Irland (CIB - ein

Fonds) registriert. Im Jahr 2024 haben spanische Anleger in acht Fonds investiert.

Wie in Italien wird der Markt von Retail-Produkten dominiert (mindestens 16 der 22 ELTIFs), doch Auch in Spanien viele ELTIFs fir
auch professionelle Investoren sind aktiv. Bei den Assetklassen dominieren Private-Debt-Produkte Privatanleger
(zwolIf von 22 ELTIFs bzw. 73% des Volumens), die von Asset Managern wie Oquendo, Muzinich,

Solventis, Talde, MV Credit und seit 2024 auch von Arcano Capital angeboten wurden.

Seit 2018 werden ELTIFs als Instrument zur Férderung langfristiger Investitionen in Europa unter
bestimmten Bedingungen in der Baskenregion Spaniens steuerlich bevorzugt.

Im Jahr 2024 kamen zwei ausschlieBlich fir Spanien zum Vertrieb zugelassene Private-Debt-EL-
TIFs von Arcano und Oquendo auf dem Markt.

Auf der Abwicklungsseite ist Allfunds in seinem Heimatmarkt Spanien sehr prasent. Da Allfunds
ELTIFs grundsatzlich abwickeln kann, ist die Abwicklung in Spanien relativ unkompliziert.

(5) Ubrige Lander

Weitere EU-Lander, in denen Anleger in ELTIFs investiert sind, sind Irland (durch Umwandlung,
siehe Seite 4), Schweden, Osterreich, Belgien, Luxemburg, Finnland, Portugal und die Niederlande
(Reihenfolge nach Absatzvolumen).”

Mit einem entsprechenden Notifizierungsprozess kdnnen ELTIFs auch an Privatkunden auBerhalb
der EU vertrieben werden. So wurden beispielsweise einige Produkte an Privatkunden in der
Schweiz verkauft. Zudem wurden vier ELTIFs teilweise auch auBerhalb von Europa, etwa in Japan
und Israel vertrieben. Die Griinde hierfur sind unterschiedlich. Zum Teil interessiert die institutio-
nellen auslandischen Investoren vor allem die Strategie des Fonds bzw. des Asset Managers, das
Vehikel bzw. das regulatorische Regime sind damit zweitrangig. Andere, insbesondere kleinere
institutionelle Investoren aus dem Ausland finden gerade ELTIFs attraktiv, da diese im Gegensatz
zu anderen Private-Markets-Vehikeln vergleichsweise niedrige Investitionssummen haben und
haufig nur einmal Kapital abgerufen wird.

Fir ein Volumen von 2,5 Mrd. Euro (12%) liegen keine Detailinformationen der Asset Manager vor,
in welchen Landern die Produkte vertrieben wurden.

3. Assetklassen

Die nicht-6ffentlichen Markte setzen sich im Wesentlichen aus den vier Segmenten Private Equity,
Private Debt, Infrastruktur und Immobilien zusammen. Auf diese fokussieren sich die ELTIFs —
entweder einzeln oder als Kombination (Multi Asset). In diesem Kapitel wird auf alle ELTIFs

Fir einen Fonds lagen keine Detailinformationen des Asset Managers vor. Fiir diesen Fonds hat Scope auf Basis von histori-
schen Absatzdaten des Anbieters und aktuellen Absatzdaten des Jahres 2024 von dhnlichen Fonds und Strategien einen
Schatzwert von 10 Mio. Euro angesetzt.

Flr zwei Fonds lagen keine Detailinformationen der Asset Manager vor. Fiir die zwei Fonds hat Scope auf Basis von histori-
schen Absatzdaten der Anbieters und aktuellen Absatzdaten des Jahres 2024 von dhnlichen Fonds und Strategien einen
Schatzwert von jeweils 5 Mio. Euro angesetzt.
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eingegangen, die bis Ende 2024 aufgelegt und vertrieben wurden, wobei die endfalligen ELTIFs
nicht mehr einbezogen werden. Insgesamt sind das 133 Produkte.

(1) Verwaltetes Vermogen

Noch immer ist das Volumen relativ gleichmaBig zwischen den Assetklassen Private Debt, Private
Equity und Infrastruktur verteilt. Die Assetklasse Private Debt hat allerdings wie 2023 einen kleinen
Vorsprung herausgearbeitet (siehe Abbildung 7).

Sie stellt dabei ein Volumen von 6,7 Mrd. Euro (Vorjahr: 5,3 Mrd. Euro) beziehungsweise einen
Anteil von 32,6% (bezogen auf das ELTIF-Gesamtvolumen) verteilt auf 40 ELTIFs. Die gréBten drei
Private-Debt-ELTIFs vereinen 2,2 Mrd. Euro bzw. 32,5% des gesamten Private-Debt-ELTIF-
Volumens auf sich. Die 40 Private-Debt-ELTIFs wurden und werden an eine breite Kundenbasis
vertrieben. Dabei richten sich 18 ELTIFs von neun Anbieter nur an institutionelle bzw. professio-
nelle Anleger. Diese 18 ELTIFs machen 3,2 Mrd. Euro bzw. 47,6% des Private-Debt-Volumens aus.
Alleine im Jahr 2024 wurden 14 Private-Debt-ELTIFs aufgelegt und im gleichen Jahr vertrieben.
Diese 14 ELTIFs vereinen mehr als 760 Mio. Euro auf sich(40 Mio. Euro wurden von Scope ge-
schatzt, da keine Informationen vorlagen). Hintergrund des hohen Volumens der 2024 aufgelegten
ELTIFs ist, dass mindestens drei Private-Debt-ELTIFs als Produkte fiir fondsgebundene Lebens-
versicherungen qualifiziert sind und somit in Frankreich steuerliche Vorteile aufweisen (Andera
Dette Privée, FPS ELTIF 2 AXA Financement Entremrises a Capitalisation und GF Lumyna Private
Debt fund). Insgesamt werden bzw. wurden die 40 ELTIFs von 21 Asset Managern angeboten.

Den zweiten Platz mit einem Volumen von 5,4 Mrd. Euro (Vorjahr: 4,5 Mrd. Euro) und einem Anteil
von 26,5% (bezogen auf das ELTIF-Gesamtvolumen) belegt die Assetklasse Infrastruktur verteilt
auf 19 ELTIFs. Die drei groBten Infrastruktur-ELTIFs vereinen 3,6 Mrd. Euro bzw. 65,4% des ge-
samten Infrastruktur-ELTIF-Volumens auf sich. Acht der 19 Infrastruktur-ELTIFs richten sich aus-
schlieBlich an institutionelle bzw. professionelle Anleger. Diese acht ELTIFs kommen auf 2,9 Mrd.
Euro (53,2% des Infrastruktur-Volumens). Im Jahr 2024 wurden sechs Infrastruktur-ELTIFs auf-
gelegt und vertrieben. Die 19 Infrastruktur-ELTIFs werden bzw. wurden von 18 Asset Managern
angeboten. Die Infrastruktur-ELTIFs haben ein deutlich héheres Durchschnittsvolumen als die
ELTIFs anderer Assetklassen, da sie u.a. starker von institutionellen bzw. professionellen Investo-
ren nachgefragt werden, die im Vergleich zu Privatanlegern sehr hohe Volumina zeichnen. Auch
werden ,neu” aufgelegte Infrastruktur-ELTIF, die an Privatanleger vertrieben werden, als semi-
liquide Strukturen konzipiert, so dass Uber mehrere Jahre das Volumen weiter steigen kann.

.Das Interesse der Berater und Anleger ist hoch und das Thema Infrastruktur ist vor allem in
Deutschland in aller Munde. Die Abwicklung der ELTIFs stellt die Finanzdienstleistungsbranche
oftmals vor Herausforderungen, wobei wir hier Fortschritte sehen. Langfristig sind wir vom Erfolg
von ELTIFs bei Privatanlegern liberzeugt.”

Raluca Jochmann, Head of Private Markets Solutions, Allianz Global Investors

Drittstarkste Assetklasse ist mit 5,4 Mrd. Euro (Vorjahr: 4,1 Mrd. Euro) bzw. einem Anteil von 26,2%
(bezogen auf das ELTIF-Gesamtvolumen) Private Equity verteilt auf 46 ELTIFs. Die drei gréBten
Private-Equity-ELTIFs vereinen ein Volumen von 1,4 Mrd. Euro bzw. 25,2% des gesamten Private-
Equity-ELTIF-Volumens auf sich. Von den 46 Private-Equity-ELTIFs konnten Retailkunden in 37
ELTIFs investieren. Diese 37 ELTIFs haben ein Volumen von 4,3 Mrd. Euro (80,6% des Private-
Equity-Volumens). Im Jahr 2024 wurden zehn Private-Equity-ELTIFs aufgelegt und vertrieben. In
diesen zehn ELTIFs stecken ca. 440 Mio. Euro (50 Mio. Euro wurden von Scope geschatzt, da
keine Informationen vorlagen). Die 46 Private-Equity-ELTIFs werden bzw. wurden von 21 Asset
Managern angeboten.

Aufgrund der zwei Immobilienfonds, die in ELTIFs umgewandelt wurden, belegt diese Assetklasse
mittlerweile mit einem Volumen von 1,8 Mrd. Euro (Vorjahr: 230 Mio. Euro) und einem Anteil von
8,5% am ELTIF-Gesamtvolumen den vierten Platz. Insgesamt wurden sechs der zehn Immobilien-
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ELTIFs im Jahr 2024 aufgelegt bzw. umgewandelt und vertrieben. Die zehn Immobilien-ELTIFs
werden von neun Asset Managern angeboten.

Auf dem flinften Platz liegen die Multi-Asset-Produkte mit 13 ELTIFs und einem Volumen von 1,1
Mrd. Euro (Vorjahr: 760 Mio. Euro) bzw. einem Anteil von 5,6%. Alle 13 Multi-Asset-ELTIFs richten
sich an Privatanleger und werden bzw. wurden von acht Asset Managern angeboten.

In die Kategorie ,Sonstige"” fallen die Dachfondsstrategien (zwei ELTIFs), die Public-Equity-Stra-
tegien (zwei ELTIFs) und ein Produkt, zu dem keine Detailinformationen vorliegen. Diese machen
insgesamt 0,6 % des ELTIF-Volumens aus.

Abbildung 7: Anteil nach Assetklassen

m Private debt  mInfrastructure mPrivate equity mReal Estate Multi Asset  m Other

5% 5% 6%

2022 2023 2024

Quelle: Asset Manager und eigene Recherchen; Stand: 31.12.2024

(2) Platzierungsvolumen 2024

Beim platzierten Volumen zeigt sich ein dhnliches Bild. Insgesamt wurden 2024 insgesamt 4,4
Mrd. Euro verteilt auf 62 ELTIFs platziert, davon 1,6 Mrd. Euro bzw. 36,6% des gesamten platzieren
Volumens 2024 in Private-Debt-Strategien (17 ELTIFs). In Private-Equity-ELTIF wurden im Jahr
2024 1,2 Mrd. Euro bzw. 27,5% des gesamten platzierten Volumens platziert (22 ELTIF), gefolgt
von Infrastruktur-ELTIFs mit rund 950 Mio. Euro (elf ELTIF) bzw. 21,6%. Die restlichen rund 630
Mio. Euro bzw. 14,3% verteilen sich auf vier Multi-Asset-, finf Real-Estate-, ein Public-Equity-
sowie zwei FOF-ELTIF.

Zum Vergleich: Im Jahr 2023 wurden 2,9 Mrd. Euro verteilt auf 33 ELTIFs platziert, davon 1,3 Mrd.
Euro in acht Private Debt-ELTIFs (43,5%). In Infrastruktur- bzw. Private Equity-ELTIFs wurden 712
Mio. Euro (sechs ELTIF) bzw. 637 Mio. Euro (14 ELTIF) platziert. Dies entspricht einem Anteil von
24,7% bzw. 22,1%. Die restlichen 191 Mio. Euro wurden in jeweils zwei Multi-Asset- und Real Es-
tate- sowie eine Public-Equity-Strategie/n platziert.
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Abbildung 8 a: Platziertes Volumen 2024

nach Assetklassen verteilt

Abbidung 8 b: Platziertes Volumen 2023
nach Assetklassen verteilt
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Quelle: Asset Manager und eigene Recherchen; Stand: Quelle: Asset Manager und eigene Recherchen; Stand:
31.12.2024 31.12.2023

(3) Erwartungen an Angebot und Nachfrage bezogen auf die Assetklasse

Fast drei Viertel der befragten Anbieter sind der Auffassung, dass Private Equity in diesem Jahr zu
den platzierungsstarksten Assetklassen zahlen wird. Auch Private Debt und Infrastruktur (Equity)
werden nach Ansicht der Umfrageteilnehmer viel Kapital anziehen. Auffallig ist, dass die Anbieter
die Situation differenzierter sehen als im Vorjahr, es also weniger Mehrfachnennungen gab. Da-
mals hatten alle drei genannten Assetklassen noch hohere Erwartungswerte. Die Zahl derjenigen,
die damit rechnen, dass Private Debt und Infrastruktur (Equity) zu den platzierungsstarksten As-
setklassen gehoren, ist deutlich zuriickgegangen. Gestiegen sind dagegen die Erwartungen an
Multi-Asset-ELTIFs: Immerhin 37% der Befragten kénnen sich vorstellen, dass dieser Produkttyp
am meisten Kapital einsammeln wird. Fir Immobilien-Strategien wird weiterhin ein geringes Inte-
resse prognostiziert.

Im Gesprach betonen die meisten Anbieter, dass sie das groBte Interesse der Anleger in den As-
setklassen Private Equity und Infrastruktur sehen. Bei Private Equity verweisen die Gesellschaften
auf die hohen Renditeerwartungen, die Anleger ansprechen. Bei Infrastruktur spielt die Anschau-
lichkeit eine wichtige Rolle: In Solarparks, Windrader oder Stromtrassen zu investieren, erscheine
auch aufgrund der Ausbauziele und des enormen Infrastruktur-Investitionsbedarfs greifbarer als
die Weiterentwicklung von Unternehmen (Private Equity) oder die Vergabe von Krediten (Private
Debt). Gleichwohl verweisen einige Hauser auf die Vorteile von Private-Debt-Investments, die von
den genannten Assetklassen am liquidesten sind und konservativen Anlegern entgegenkamen.

Auch Multi-Asset-Strategien werden besonders flr weniger erfahrene Anleger in Betracht gezo-
gen. Diese Strategien ermdglichen eine Diversifikation liber verschiedene Anlageklassen, was das
Risiko streut und eine einfachere Verwaltung des Portfolios ermdglicht. Multi-Asset-ELTIFs kénnen
eine langfristige diversifizierte Losung flr Anleger bieten, ohne sich intensiv mit einzelnen Asset-
klassen befassen zu missen.

«Investoren sollten in ein ausgewogenes Portfolio alternativer Anlagen investieren — dhnlich wie sie
ihre traditionellen Portfolios zwischen gelisteten Aktien und Anleihen allokieren. Evergreen-Fonds
kénnen unter dem ELTIF 2.0-Regime ein solches ausgewogenes Anlageprofil bieten, und
ermdglichen eine gréBere Diversifikation und eine kontinuierliche Weiterentwicklung des Portfolios.”
Pulkit Sharma, Head of Alternatives Strategy & Solutions, J.P. Morgan Asset Management

27.03.2025
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Abbildung 9: Umfrage — Welche Assetklasse wird 2025 vorausichtlich den héchsten Anteil am
platzierten Kapital auf dem gesamten ELTIF-Markt erzielen (maximal vier Nennungen)?

m Erwartung fUr das Jahr 2025 Erwartung fur das Jahr 2024, aus der Vorjahresumfrage

Private Equity 73%78%
Private Debt 69%
Infrastruktur Equity 69%

Multi Asset

Infrastruktur Debt

Fund of Funds (FoF)

Real Estate Debt

Real Estate Equity

Sonstige

Quelle: Scope Fund Analysis; 2024: 32 Beantwortungen; 2025: 41 Beantwortungen

(4) Renditeerwartungen

Die einzelnen Assetklassen versprechen unterschiedlich hohe Renditen. Zwar kommt es auf die
Ausgestaltung der einzelnen ELTIFs an, welche Wertentwicklungen zu erwarten sind. Dennoch
gibt es Werte, die als Anhaltspunkte fir die verschiedenen Assetklassen dienen kdnnen.

Scope hat die Asset Manager zur Renditeerwartung (Netto-IRR) in verschiedenen Assetklassen flr
die geplanten oder bereits aufgelegten ELTIFs befragt. Insgesamt haben 32 der 41 Umfrageteil-
nehmer die Frage beantwortet, doch nicht alle haben sich zu jeder Assetklasse geauBert. Die Zahl
der Antworten pro Assetklasse ist in den FuBnoten der Diagramme angegeben.

Betrachtet man die drei dominierenden Assetklassen Private Equity, Infrastruktur und Private Debt
sind die Renditeerwartungen fir Private Equity am hdchsten. Zwei Drittel der Befragten rechnen
mit Zuwachsen von zehn bis 15%, niemand mit Renditen von weniger als sieben Prozent. Bei Pri-
vate Debt werden vom GroBteil der Teilnehmer 7-9% erwartet, bei Infrastruktur 5-9%.

Sehr breit geféchert sind die Erwartungen im Segment Immobilien. Wenngleich 8-9% als Rendite
am haufigsten genannt wurden, gibt es einige Anbieter, die mit deutlich hdheren Wertzuwachsen
rechnen.

Zu Multi Asset machten zwar nur wenige Teilnehmer Angaben. Doch der Optimismus ist groB: Finf
der sieben Antwortenden rechnen mit Renditen zwischen zehn und 15%.

»Grundsdtzlich gilt, dass Privatmarktanlagen ein Portfolio strukturell verbessern. Mischt man sie bei,
erhéht sich die Rendite und das Risiko sinkt. Im Fokus der Berater bzw. Anleger sollte stets die
gesamte Portfoliokonstruktion stehen, denn nur so ldsst sich das Rendite-Risiko-Profil stéirken.”
Salvatore lacangelo, Partner — Business Development, Amundi Alpha Associates

27.03.2025
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Abbildung 10: Umfrage - Welche Rendite (Netto-IRR) erwarten Sie im Durchschnitt fiir Ihre
aufgelegten oder geplanten ELTIFs, aufgeteilt nach Assetklassen?

Abbildung 10 a: Infrastruktur (debt & equity) Abbildung 10 b: Private Equity
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5,00% - 5,99%
4,00% - 4,99%

< 4,00%

Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 22 Beantwortungen Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 21 Beantwortungen

Abbildung 10 c: Private Debt Abbildung 10 d: Immobilien (debt & equity)
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Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 16 Beantwortungen

Abbildung 10 e: Dachfonds
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Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 14 Beantwortungen

Abbildung 10 f: Multi Asset
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Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 15 Beantwortungen Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 7 Beantwortungen

4. Kundengruppen

Bezogen auf die 133 ELTIFs, die aktiv vertrieben wurden und nicht endfallig sind, richten sich 91
ELTIFs sowohl an institutionelle/professionelle Investoren als auch an Privatkunden. 39 ELTIFs

27.03.2025
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sind ausschlieBlich fir institutionelle/professionelle Investoren vorgesehen. Scope liegen zu drei
ELTIFs keine Informationen zur Investorengruppe vor. Fir die 91 ELTIFs, in die Privatkunden ge-
meinsam mit institutionellen Kunden (teilweise Uber ein separates Vehikel) investiert haben, be-
tragt das Volumen 12,8 Mrd. Euro. Bezogen auf die Anzahl machen privatkundentaugliche ELTIFs
damit zwar 68,4% aus, bezogen auf das Fondsvolumen 62,4%. Der Markt fir Produkte, die Pri-
vatanleger aufnehmen, ist bezogen auf die Anzahl starker gewachsen als der Markt fir rein insti-
tutionelle Produkte. Allein in den vergangenen vier Jahren wurden 85 ELTIFs (2021: 22; 2022: 7;
2023: 17; 2024: min. 39) aufgelegt, die sich auch an Privatanleger richten. Von den 16 bisher im
Jahr 2025 aufgelegten ELTIFs richtet sich ebenfalls ein GroBteil an Privatinvestoren.

Abbildung 11: Anzahl der ELTIFs nach Kundengruppen*

H [nstitutionelle bzw. professionelle
Investoren und Privatkunden

u Institutionelle bzw. professionelle
Investoren

m Keine Angaben

* nur aktiv vertriebene und nicht endféllige Produkte; Quelle: Asset Manager und eigene Recherchen; Stand: 31.12.2024

Aufgrund der neuen Produkte, die 2025 auf den Markt gekommen sind und den angekiindigten
ELTIFs wird der Fokus auf private Investoren weiter zunehmen. Mit einem deutlichen Wachstum
des verwalteten Vermdgens rechnet Scope aber nicht vor dem zweiten Halbjahr 2025, da die Ab-
wicklungssysteme noch aufgebaut bzw. verbessert und die Vertriebe geschult werden miissen.

.Noch gibt es operationelle Hiirden. Ziel sollte es sein, dass man in einen Privatmarktfonds so
einfach investieren kann wie in eine Aktie oder einen Indexfonds.”
Jan Sicking, Principal and Head of Wealth for Germany & Austria, Apollo Investment Management

Bei regionaler Analyse der Privatkunden-ELTIFs wird deutlich, wie stark dieses Marktsegment von
Italien und Deutschland dominiert wird. Knapp 25% des Volumens aller ELTIFs, in denen Privatan-
leger investiert sind, entfallt auf Italien, 21% auf Deutschland (wovon der klimaVest rund die Halfte
des Volumens auf sich vereint), 13% auf Frankreich, 10% auf Irland (ELTIF-Umwandlungen) und
7% auf Spanien. Anzumerken ist, dass in den privatkundentauglichen ELTIFs auch institutio-
nelle/professionelle Anleger aktiv sind und Scope Detailinformationen zur Verteilung des Vermo-
gens auf einzelne Kundengruppen nicht vorliegen.

27.03.2025
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Abbildung 12: Volumen in ELTIFs, die Privatkunden zugéanglich sind/waren, nach Landern

H [talien m Deutschland ® Frankreich u [rland Spanien
m Global m Nordics mEuropa (Rest) m Benelux m Nicht zuzuordnen

Quelle: Asset Manager und eigene Recherchen; Stand: 31.12.2024

Unter den ELTIFs, die Privatkunden zugéanglich sind, macht Private Equity 33,9% des Volumens
aus (verteilt auf 37 ELTIF), gefolgt von Private Debt mit 25,1% (21 ELTIFs), Infrastruktur mit 19,9%
(1 ELTIFs), Real Estate mit 11,5% (fiinf ELTIFs) und Multi-Asset mit 8,9% (13 ELTIFs). Auf sonstige
Produkte entfallen 0,8% (vier ELTIFs). Private Equity ist damit in Privatanlegerprodukten héher
gewichtet als in ELTIFs fir Institutionelle (15,3%). Dies entspricht den Erwartungen, da Private
Equity fir viele Privatanleger, auch wegen der vergleichsweise hohen Renditeerwartungen, der
Einstieg in das Privatmarktsegment ist.

Abbildung 13: Volumen in ELTIFs, die Privatkunden zuganglich sind/waren, nach Assetklassen

H Private Equity
= Private Debt
m Infrastruktur
H Real Estate
Multi-Asset

m Sonstige

Quelle: Asset Manager und eigene Recherchen; Stand: 31.12.2024

Bei der Scope-Umfrage haben nahezu alle beteiligten Anbieter angegeben, mit Ihren ELTIFs pri-
vate Anleger im Blick zu haben (siehe Abbildung 14). Auch an semi-professionelle Investoren wen-
den sich die meisten mit ihren Produktpaletten. Knapp zwei Drittel der Hauser wiinschen sich Fa-
mily Offices oder institutionelle Investoren als Kunden.

,Es ist durchaus sinnvoll, erfahrene Privatanleger in dieses Segment einzubeziehen. Dabei sollte die
Branche jedoch mit Bedacht vorgehen und nicht lberstirzt handeln. Ein langsamer, aber stetiger
Aufbau ist fiir eine gesunde Entwicklung entscheidend.”

Clemens Bertram, Head of Wholesale Germany & Austria, Muzinich

27.03.2025
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Gegendiber einigen Anlegergruppen hat sich die Haltung im Vergleich zum Vorjahr deutlich veran-
dert. Asset Manager und Stiftungen stehen nun fur rund 50-60% der ELTIF-Anbieter im Fokus. Im
Vorjahr spielten sie nur eine untergeordnete Rolle. Versicherungen und wohlhabende Privatanle-
ger (HNWI) haben dagegen aus Anbietersicht an Bedeutung verloren, letztere sogar eklatant.

Abbildung 14: Umfrage - Welche Anlegergruppen sind derzeit oder in Zukunft die Zielgruppe
fur lhre ELTIF-Angebote?

m2025 12024

Privatinvestoren

Semi-Professionelle Investoren

Family Offices

Institutionelle Investoren

Asset Manager

Stiftungen

Banken

Kirchen

Versicherungen

Versorgungswerke

HNWI

Pensionskassen

Quelle: Scope Fund Analysis; 2024: 29 Beantwortungen; 2025: 40 Beantwortungen

Untersucht wurde zudem, wie sich die Adressaten in Abhangigkeit von der Assetklasse unter-
scheiden. Insgesamt haben 36 von 41 Teilnehmern die Fragen im Detail beantwortet, doch nicht
jeder hat zu allen Assetklassen Angaben gemacht. In der Quelle zu jeder Grafik ist vermerkt, wie
viele Asset Manager sich zur jeweiligen Frage geauBert haben.

Privatanleger sind am stérksten in den Segmenten Infrastruktur und Dachfonds im Fokus der
ELTIF-Anbieter. In den Assetklassen Private Equity und Private Debt fassen jeweils 82% den Ver-
trieb an Privatanleger ins Auge. Auffallig ist die Spannweite bei institutionellen Investoren als Ziel-
gruppe. Wahrend alle Anbieter von Immobilien-ELTIFs diese Anlegergruppe adressieren mochten,
sind es in der Assetklasse Infrastruktur nur drei Viertel und bei Private Equity und Private Debt nur
ungefahr jeder zweite. Multi-Asset-ELTIFs wenden sich ausnahmsweise an Institutionelle.

27.03.2025
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Abbildung 15: Umfrage — Welche Anlegergruppen stehen in den kommenden drei Jahren im
Fokus der von lhnen angebotenen ELTIFs unterteilt nach Assetklassen?

Abbildung 15 a: Infrastruktur (debt & equity)

Abbildung 15 b: Private Equity
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Semi-Professionelle
Institutionelle Investoren
Banken
Versicherungen
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Stiftungen

Family Offices
HNWI
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Asset Manager

Quelle: Scope Fund Analysis; 16 Beantwortungen

Abbildung 15 c: Private Debt
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Kirchen
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Quelle: Scope Fund Analysis; 22 Beantwortungen

Abbildung 15 d: Immobilien (debt & equity)
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Quelle: Scope Fund Analysis; 17 Beantwortungen

Abbildung 15 e: Dachfonds
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Quelle: Scope Fund Analysis; 9 Beantwortungen

Abbildung 15 f: Multi Asset
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Quelle: Scope Fund Analysis; 13 Beantwortungen
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Asset Manager

0%
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38%
50%
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Quelle: Scope Fund Analysis; 8 Beantwortungen

Auch mit Blick auf die Lander/Regionen gibt es Unterschiede bei den Kundengruppen, die mit den

angebotenen ELTIFs adressiert werden sollen. Insgesamt haben 36 von 41 Teilnehmern die ent-

sprechende Frage beantwortet, doch nicht alle haben zu jeder Region Angaben gemacht. Die Zahl

der Antworten pro Land/Region ist in den FuBnoten vermerkt.
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Zu lesen sind die Grafiken wie folgt: In Deutschland beispielsweise wollen 30 Asset Manager aktiv
sein. 97% der 30 Anbieter mochten dort ihren ELTIF Privatinvestoren anbieten, 90% semi-profes-
sionellen Anlegern und 70% institutionellen. Banken und Versicherungen sollen von 53% als An-
legergruppe adressiert werden (siehe Abbildung XX a).

Die meisten Anbieter wollen mit ihren ELTIFs in Deutschland aktiv werden (30 Nennungen). Danach
folgen die Markte Italien (24), Benelux (22), Frankreich und Spanien (jeweils 21) sowie Osterreich
(20).

Nur wenige Anbieter planen den Vertrieb ihrer ELTIFs auBerhalb von Kontinentaleuropa. Fur GroB-
britannien und auBereuropaische Lander benannten nur neun Gesellschaften ihre geplanten Ver-
triebsaktivitaten. Bemerkenswert ist, dass der Verkauf an Privatanleger auBerhalb Europas etwas
weniger im Fokus steht als in Europa. AuBerdem ist auffallig, dass in allen Regionen Versorgungs-
werke, Pensionskassen und Stiftungen am wenigsten mit ELTIFs angesprochen werden sollen.

Die Ansprache von Anlegern ist fiir den deutschen Markt am breitesten ausgerichtet, d.h. der Kreis
der Kunden, den die ELTIF-Anbieter adressieren mochten, ist am groBten. Selbst die Anlegergrup-
pen, die am seltensten erwahnt werden, werden von knapp einem Drittel der Hauser genannt.

Institutionelle Anleger stehen beim Vertrieb in Osterreich am stérksten im Fokus, beim auBereuro-
paischen Vertrieb am wenigsten.

Abbildung 16: Umfrage — Welche Anlegergruppen mochten Sie mit lhrem ELTIF in den einzel-
nen Landern/Regionen im Jahr 2025 ansprechen?

Abbildung 16 a: Deutschland Abbildung 16 b: Frankreich
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Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 30 Beantwortungen

Abbildung 16 c: Italien
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Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 21 Beantwortungen

Abbildung 16 d: Spanien
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Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 24 Beantwortungen
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Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 21 Beantwortungen
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Abbildung 16 e: Osterreich Abbildung 16 f: Benelux
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Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 20 Beantwortungen

Abbildung 16 g: Skandinavien
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Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 22 Beantwortungen

Abbildung 16 h: GroBbritannien
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Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 16 Beantwortungen

Abbildung 16 i: Europa (Rest)
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Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 9 Beantwortungen

Abbildung 16 j: Global
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Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 14 Beantwortungen Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 9 Beantwortungen

5. Nachhaltigkeitsorientierung

Von den insgesamt 133 ELTIF, die aktiv vertrieben wurden und noch nicht endfallig sind, sind An-
leger mit einem Volumen von 11,8 Mrd. Euro in 62 ELTIFs mit einem expliziten ESG-Bezug inves-
tiert. Dies entspricht 57,6% des gesamten ELTIF-Volumens. Dazu gehdéren der mit 1,3 Mrd. Euro
groBte ELTIF von Meridiam und der klimaVest von Commerz Real, die beide die Assetklasse Infra-
struktur abdecken. 49 dieser Fonds fallen unter Artikel 8 und 13 unter Artikel 9 der EU-
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Offenlegungsverordnung. Fir 24 ELTIFs liegen Scope keine Informationen zur Nachhaltigkeitsori-
entierung vor.

Die 2024 neu aufgelegten ELTIFs weisen Uberwiegend eine Nachhaltigkeitsorientierung auf und
sind mindestens nach Artikel 8 SFDR klassifiziert. Insgesamt haben 35 Produkte einen ESG-Bezug,
wobei 29 unter Artikel 8 und sechs unter Artikel 9 SFDR fallen. Fuir zwolf der 2024 neu aufgelegten
ELTIF liegen Scope keine Informationen zur Nachhaltigkeitsorientierung vor.

Von den 16 bisher im Jahr 2025 aufgelegten Fonds liegen Scope zu zehn Informationen zur Nach-
haltigkeitsorientierung vor. Neun davon weisen einen ESG-Bezug auf, wobei sieben ELTIF unter
Artikel 8 und zwei unter Artikel 9 der EU-Offenlegungsverordnung fallen.

lll. Kosten

ELTIFs sind deutlich glinstiger als herkdmmliche Beteiligungsmodelle in Private-Markets-Strate-
gien wie Dachfonds. Private-Debt-Strategien weisen in der Regel angesichts von geringeren Er-
tragserwartungen niedrigere Managementgebihren auf als aufwandigere Private-Equity-Strate-
gien.

Von den insgesamt 133 ELTIFs, die aktiv vertrieben wurden und noch nicht endfallig sind, liegen
Scope zu 79 Informationen zur Managementvergiitung vor. Der Durchschnitt der jeweils teuersten
Anteilklasse, die Scope auf Grundlage der Angaben der Anbieter berilicksichtigt hat, liegt bei 1,90%
p.a. Der teuerste ELTIF verlangt 3,32% p.a. und der gunstigste 0,75% p.a. In 71 der 79 ELTIFs
kénnen Privatanleger investieren. Bei diesen 71 Produkten betragt die Managementvergutung im
Durchschnitt 1,92% p.a. Der glinstigste ELITF ruft 0,95% p.a. auf und der teuerste 3,32% p.a. Die
acht ELTIFs, die nur institutionellen bzw. professionellen Investoren offenstehen, liegen im Durch-
schnitt bei 1,73% p.a. (Minimum: 0,75%, Maximum: 2,46 %).

Die Kostenstruktur wurde auch in Abhangigkeit von der Assetklasse ausgewertet. Die Manage-
mentvergltung der 35 Private-Equity-ELTIFs, zu denen Scope Daten vorliegen, betragt durch-
schnittlich 2,177% p.a. (Minimum: 1,45%, Maximum: 3,32%). Damit sind Private-Equity-ELTIFs die
teuerste Assetklasse. Infrastruktur-ELTIFs (Informationen liegen zu neun ELTIFs vor) verlangen
pro Jahr mindestens 0,75%, hochstens 2,46% und im Durchschnitt 1,71%. Private Debt-ELTIFs
(Informationen zu 14 ELTIFs vorhanden) sind die glinstigste der drei wichtigsten Assetklassen. Die
jahrliche Verwaltungsvergutung liegt zwischen 0,95% und 2,00%, im Durchschnitt bei 1,52%.
Multi-Asset-ELTIFs, zu denen Scope zu neun Produkten Informationen vorliegen, liegen im Mini-
mum bei 1%, im Maximum bei 2,35% und im Durchschnitt bei 1,66 % per annum.

Viele ELTIFs haben neben einer fixen Managementgebiihr eine Erfolgsgeblhr, die zwischen zehn
und 20% Uber einer vordefinierten Schwelle liegt. Diese Hurdle Rate wird bei Private-Equity-Pro-
dukten typischerweise bei 7-8% fixiert, bei gemischten Strategien ist sie niedriger. Einige wenige
Produkte verlangen benchmarkbezogene Erfolgsgebihren. Bei manchen Produkten kann ein Aus-
gabeaufschlag erhoben werden, der meist bis zu 2% oder 3% ausmacht. Fiir Produkte mit kleiner
Mindeststlickelung, deren Zielkunden gehobene Privatanleger sind (Mass-affluent-Segment),
kann der Ausgabeaufschlag mit bis zu 5% auch hoher ausfallen.

Halten Produkte fur die unterschiedlichen Anlegergruppen verschiedene Anteilklassen vor, unter-
scheiden sich die Geblhrenstrukturen teilweise deutlich. Anteilklassen fir institutionelle Investo-
ren sind dabei regelmaBig mit geringeren Kostenprofilen belegt, als solche fir Privatanleger.

.Bei manchen Kostenstrukturen wird es schwierig, eine attraktive Rendite fiir Anleger zu erzielen.”
Simon Frank, Senior Investment Advisor, Pictet Asset Management
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IV. Laufzeiten

Von den 148 ELTIFs, die bis Ende 2024 aufgelegt waren (ohne féllige ELTIFs), liegen Scope zu 119
Produkten Informationen zur Laufzeit vor. Davon sind 91 geschlossene Strukturen mit fester Lauf-
zeit. Uber alle 91 ELTIFs liegt die durchschnittliche Laufzeit bei neun Jahren. Die Spanne reicht von
vier bis 30 Jahren. Die restlichen 28 ELTIFs sind als Evergreen-Produkt konzipiert, haben also eine
Laufzeit von bis zu 99 Jahren. Ihre Anteile kdnnen unter bestimmten Bedingungen zu regelmaBi-
gen Terminen zuriickgegeben werden und muissen nicht bis zum Ende der (extrem langen) Lauf-
zeit gehalten werden.

Bei Strukturen mit flexiblen Rlickgabemaoglichkeiten ist es wichtig, das Fristentransformationsrisiko
zu adressieren und zu managen. Die oft sehr illiquiden Assets sind nicht kurzfristig verauBerbar,
werden aber mit einer Liquiditat versehen, was bei hohen Riickgabevolumina in Liquiditdtsschwie-
rigkeiten miinden kann (siehe Kapitel ,Besondere Herausforderungen/Diskrepanz zwischen illiqui-
den Vermogenswerten und standiger Handelbarkeit").

Die durchschnittlichen Laufzeiten der geschlossenen ELTIFs unterscheiden sich je nach Asset-
klasse. Von den insgesamt 46 Private-Equity-Produkten sind vier als semi-liquides Produkt struk-
turiert. Die restlichen 42 ELTIFs haben eine durchschnittliche Laufzeit von neun Jahren (Minimum:
sieben Jahre, Maximum: elf Jahre).

Sechs der 28 Private-Debt-ELTIFs sind als Evergreen-ELTIFs konzipiert, die restlichen 22 sind ge-
schlossene Strukturen mit einer durchschnittlichen Laufzeit von neun Jahren (Minimum: vier
Jahre, Maximum: 15 Jahre).

Bei den Infrastrukturprodukten ist das Gros als semi-liquide Fonds strukturiert (zehn von 16 ELTIF).
Die restlichen sechs Infrastruktur-ELTIFs haben eine durchschnittliche Laufzeit von 16 Jahren (Mi-
nimum: acht Jahre, Maximum: 30 Jahre).

Multi-Asset-ELTIFs sind Uberwiegend (zwolf von 16 ELTIFs) als geschlossene Produkte mit einer
durchschnittlichen Laufzeit von acht Jahren konzipiert (Minimum: sechs Jahre, Maximum: zehn
Jahre). Die restlichen vier sind als semi-liquide Produkte konzipiert.

Von den 55 im Jahr 2024 aufgelegten ELTIFs liegen Scope zu 39 Informationen zur Laufzeit vor.
Davon sind 21 sind als semi-liquide ELTIFs aufgelegt. Zusatzlich hat Scope die Laufzeiten der 17
im laufenden Jahr aufgelegten ELTIFs analysiert. Zu zehn ELTIFs liegen Informationen zur Laufzeit
vor, sechs davon sind als semi-liquide ELTIFs strukturiert.

Mit der Liquiditdtsoption, die im Rahmen von Evergreen-ELTIFs méglich ist, eignen sich diese fiir
den Einsatz im diskretiondren Portfoliomanagement. Was jedoch bleibt ist die Abwdgung des
Rebalancing-Bedarfs und Liquiditétsrisikos. "

Barry Fricke, EMEA Head of Alternatives Distribution for Wealth, Goldman Sachs

V. ELTIF 2.0

Bereits bei Einflihrung des ELTIF-Regimes wurde vorgesehen, das Regelwerk nach fiinf Jahren zu
reformieren. Hierfiir holte die Europaische Kommission ab Oktober 2020 im Rahmen einer 6ffent-
lichen Konsultation Riickmeldungen ein, wie die Attraktivitat des ELTIFs gesteigert werden kann.
Im Anschluss erarbeitete sie einen Vorschlag zur Novellierung der ELTIF-Verordnung. Nach Ver-
handlungen zwischen dem Europaischen Rat, der Europaischen Kommission und dem Europai-
schen Parlament wurde die Reform des ELTIF-Regimes am 15. Februar 2023 verabschiedet. Die
Uberarbeitete ELTIF-Verordnung (,ELTIF 2.0") trat am 9. April 2023 in Kraft und kommt seit dem
10. Januar zur Anwendung. Endgliltige Klarheit Giber die konkrete Ausgestaltung brachte aber erst
das Inkrafttreten der technischen Regulierungsstandards am 26. Oktober 2024.
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.Die wachsende Investorennachfrage und regulatorische Weiterentwicklung kénnen die
europdischen Privatmdrkte veréndern, mit ELTIF 2.0 als zentralem Katalysator. Dies erfordert ein
branchenweites Engagement — sowohl in der Investorenaufkidrung als auch in der Wahrung von

Disziplin und Integritdt, um sicherzustellen, dass die angebotenen Produkte ihren Zweck erfiillen.”
Anshul Mishra, Director - Product Development, Lumyna Investments Ltd.

1. Wesentliche Neuerungen

Die ELTIF-2.0-Verordnung bringt eine Reihe von Erleichterungen sowohl fiir Anbieter als auch fur
den Vertrieb.

Zu den wichtigsten Erleichterungen flr Anbieter durch ELTIF 2.0 zahlen:

e Nur noch mindestens 55% des ELTIF-Vermdgens miissen in zulassige Vermdgenswerte
investiert werden (bislang: 70%)

e Dachfonds sind nun sinnvoller moglich; AIF diirfen Zielinvestments sein, nicht nur ELTIFs

e Zulassige Fremdkapitalquote erhoht von 30% auf 50%

e Halboffene Produkte mdglich

Der Vertrieb wird erleichtert durch folgende Neuerungen:

e Mindestanlagebetrag von 10.000 Euro und Obergrenze fir Anteil am Gesamtvermégen
(falls weniger als 500.000 Euro) von 10% entfallen
e Separate Geeignetheitsprifung entfallt

2. Finale Fassung der technischen Regulierungsstandards (RTS)

Nahezu das gesamte Kalenderjahr 2024 war von Abwarten auf die endgliltigen Regeln gepragt.
Seit dem 10. Januar 2024 galten die neuen ELTIF-Regularien (ELTIF 2.0). Doch Uber die genaue
Ausgestaltung der technischen Regulierungsstandards (RTS) wurde anschlieBend diskutiert. Ak-
teure waren die europaische Aufsichtsbehdorde ESMA und die Europaische Kommission, die in
wichtigen Details unterschiedlicher Meinung waren. Dies betraf insbesondere Aspekte der Liqui-
ditat. Letzten Endes wurden die Eckpunkte der EU-Kommission umgesetzt. Sie lasst den ELTIFs
etwas mehr Freiheit als die Vorschlage der ESMA.

Die wichtigsten Punkte der am 26. Oktober 2024 in Kraft getretenen RTS sind:

(1) Rucknahmepolitik und Liquiditaitsmanagement

Der Manager eines ELTIF muss sicherstellen, dass die Laufzeit des Fonds mit den Lebenszyklen
der genutzten Vermdgenswerte vereinbar ist. Dabei sind das Liquiditatsprofil jedes Vermdgens-
werts, der Zeitpunkt des Erwerbs und Verkaufs und die Riicknahmegrundséatze zu berlicksichti-
gen. Die RTS legen fest, wie hoch der Mindestanteil an liquiden Vermdgenswerten sein muss. Des-
sen Hohe richtet sich nach Ricknahmehaufigkeit und der Kiindigungsfrist. Relevant ist dies fir
Evergreen-ELTIFs, die einen Ausstieg von Anlegern wahrend der Laufzeit erlauben.

Die RTS beschreiben zwei Wege, um die Mindestliquiditatsquote festzulegen. Der erste fiihrt Giber
eine kombinierte Betrachtung der Riicknahmeh&ufigkeit und der Kiindigungsfrist. Tabelle 1, die im
Anhang zur RTS-Verordnung zu finden ist, gibt Grenzwerte an. Diese bestimmen, welcher Anteil
der Mindestliquiditatsquote pro Riickgabefenster zurickgenommen werden darf.
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Tabelle 1: Hochstprozentsatz der Mindestliquiditatsquote, der pro Riickgabefenster zuriickgenommen werden darf

Riicknahme- | Keine Kiindi- 2 Wochen 1Monat 3 Monate 6 Monate ’ 9 Monate ’ 12 Monate
haufigkeit gungsfrist Kiind.frist Kiind.frist Kiind.frist Kiind.frist Kiind.frist Kiind.frist
12 Monate 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
6 Monate 50,0% 52,2% 54,5% 66,7% 100,0% 100,0% 100,0%
3 Monate 25,0% 26,1% 27,3% 33,3% 50,0% 100,0% 100,0%
2 Monate 16,7% 17,4% 18,2% 22,2% 33,3% 66,7% 100,0%
1 Monat 8,3% 8,7% 9,1% 1M1% 16,7% 33,3% 100,0%
14-tagig 4,2% 4,3% 4,5% 5,6% 8,3% 16,7% 100,0%
wochentlich 1,9% 2,0% 21% 2,8% 3,8% 7.7% 100,0%

Quelle: Européaische Union

Bei einem ELTIF, der z. B. alle sechs Monate die Riickgabe erlaubt und eine dreimonatige Kiindi-
gungsfrist vorschreibt, darf der Asset Manager pro Riicknahmefenster zwei Drittel der Mindestli-
quiditatsquote zurticknehmen. Daraus lasst sich die Mindestliquiditatsquote berechnen. Nimmt ein
Fonds beispielsweise zehn Prozent pro Halbjahr zuriick, liegt die Mindestliquiditdtsquote bei 15

Prozent.

Beim zweiten Weg bleibt die Kiindigungsfrist unberlicksichtigt. Aus der Riicknahmehaufigkeit las-
sen sich die Mindestliquiditatsquote bestimmen und der Anteil der Liquiditat, der fir Ricknahmen

verwendet werden darf.

Tabelle 2: Mindestliquiditatsquote und riickgabefahiger Anteil

Maximaler Anteil der
Mindestliquiditat, der fur

Riicknahmehaufigkeit Mindestliquiditatsquote Riicknahmen verwendet
werden darf

12 Monate und seltener 10% 100%

6 Monate 15% 67%

3 Monate 20% 50%

20% auf monatlicher
1 Monat oder haufiger 25% . B
aggregierter Basis

Quelle: Européische Union

Bei einem ELTIF, der z. B. alle sechs Monate die Riickgabe erlaubt, darf der Asset Manager 67%
der Mindestliquiditatsquote von 15% zurlicknehmen — somit darf der Asset Manager 10% des
Fondsvolumens zurlicknehmen bzw. zehn Prozentpunkte der Mindestliquiditatsquote.

,Der ELTIF erméglicht beim Liquiditdtsmanagement mehr Freiheit als der offene Immobilienfonds
oder das Infrastruktur-Sondervermégen. Hier kénnen die Anbieter Mechanismen einbauen, die eine
bessere Steuerung von Riickgaben erméglichen. Das ist ein wichtiger Punkt, wenn langfristige
Assets in eine (semi-)liquide Struktur verpackt werden.”

Klaus Weber, Managing Director, Patrizia Grundinvest

(2) Mindesthaltedauer

Fir semi-liquide ELTIFs geben die RTS keine Mindesthaltedauer vor, sondern verlangen vom
ELTIF-Manager, diese auf der Grundlage bestimmter Kriterien festzulegen. Zu diesen Kriterien ge-
horen die Langfristigkeit und die Anlagestrategie des ELTIF, das Liquiditatsprofil der zugrunde lie-

genden Vermdgenswerte und die Anlegerbasis.
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(3) Ubertragung von Anteilen

Die RTS legen die Anforderungen fiir die Zusammenfiihrung von Antragen auf Ubertragung von
Anteilen des ELTIF zwischen Anlegern fest. Dazu gehdren das Format, der Prozess, der Zeitpunkt
und die Haufigkeit des Matching-Fensters sowie die Kriterien, um den Ausflhrungspreis, die Kos-
ten und etwaige Geblihren zu bestimmen.

(4) Bewertung der Vermoégenswerte

Der Verwalter eines ELTIF muss mit der Bewertung der zu verauBernden Vermdgenswerte vor
Ablauf der Frist beginnen und sie spatestens sechs Monate vor Ablauf dieser Frist abschlieBen.
Die Bewertung sollte friih genug vor Beginn der VerdauBerung der Vermogenswerte durchgefihrt

werden.

(5) Offenlegung der Kosten

Die RTS legen die Definitionen, Berechnungsmethoden und Darstellungsformate fiir Kosten fest.
Dazu gehoren die Kosten fiir die Einrichtung des ELTIF, die Kosten im Zusammenhang mit dem
Erwerb von Vermodgenswerten, Verwaltungs- und leistungsbezogene Geblihren, Vertriebskosten
und andere Kosten.

(6) Absicherungsrisiken

Die RTS legen fest, dass derivative Finanzinstrumente ausschlieBlich zur Absicherung der mit an-
deren ELTIF-Anlagen verbundenen Risiken eingesetzt werden sollten. Die Instrumente miissen das
betreffende Risiko wirksam reduzieren, und diese Reduzierung sollte Uberprifbar sein.

(7) Reaktionen des Marktes auf die RTS

Das Gros der Marktteilnehmer ist mit den technischen Regulierungsstandards zufrieden. Sieben
von zehn Anbietern halten sie fiir gut oder angemessen (siehe Abbildung 17).

.Die technischen Regulierungsstandards sind gut so, wie sie jetzt aufgestellt sind. Sie schaffen einen
Rahmen, der Investoren schitzt und gleichzeitig dem Markt mehr Klarheit und Einheitlichkeit bringt.”
Tristan Schirra, Head Fund Management, Swiss Life Asset Management

Ein Viertel der Befragten steht den RTS neutral gegeniber, sieht also Pluspunkte und
Schwachstellen in der Waage. Immerhin finf Prozent der Anbieter haben angegeben, dass sie mit
den RTS unzufrieden sind.

Moniert werden insbesondere die Ausfihrlichkeit und die mangelnde Préagnanz.

JIch hétte mir die RTS ktirzer und prdgnanter gewlinscht. Vieles ist sehr offen, sehr ungenau, sehr
lang formuliert und Idsst damit zu viel Raum fir Interpretationen. Das zeigt sich etwa an der hdufigen
Verwendung unbestimmter Rechtsbegriffe wie ,angemessen’.”

Robert Guzialowski, Leiter Business Development Real Assets, Hansainvest
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Abbildung 17: Umfrage -Wie beurteilen Sie die finalen technischen Regulierungsstandards
(RTS)?

Ausgezeichnet
Gut 39%
Angemessen

Neutral (keine Meinung)

Unzufrieden

Sehr unzufrieden

Quelle: Scope Fund Analysis; 41 Beantwortungen

3. Reaktionen des Marktes auf ELTIF 2.0

Die allermeisten Akteure begriiBen die neuen Regeln. Mit dem Inkrafttreten der technischen Regu-
lierungsstandards sind nun alle Details zur Umsetzung von ELTIF 2.0 bekannt.

Die Erwartungen aus dem Vorjahr, dass die Einfiihrung halboffener Produkte den starksten Ein-
fluss auf die Branche haben wirde, haben sich erfillt. Das Gros der 2024 aufgelegten ELTIFs sind
auf diese Weise konzipiert: Semi-liquide sind 21 der 39 im Jahr 2024 aufgelegten ELTIF, zu denen
Scope Informationen zur Laufzeit vorliegen. Sie ermdglichen fortlaufend einen Ein- und Ausstieg
von Anlegern. Da es sich bei den zugrundeliegenden Vermégenswerten um mehr oder weniger
illiquide Assets handelt, ist allerdings kein taglicher Ein- oder Ausstieg moglich. Stattdessen gibt
es verschiedene Fristen und wiederkehrende Zeitfenster, in denen ein Kauf und Verkauf von An-
teilen moglich ist: Kiindigungsfristen, Mindesthaltedauern und prozentuale Deckelbetrage pro
Quartal (Gating).

~Semi-liquide ELTIFs, die (iberwiegend auf illiquide Investitionen setzen, erméglichen es Anlegern,
potenziell von langfristig orientierten, stabilen Renditen zu profitieren. Gleichzeitig bieten sie
Anlegern die Méglichkeit, in einem regulierten Rahmen unter bestimmten Bedingungen ihre Anteile zu
verduBern, was ein ausgewogenes Verhdltnis zwischen Renditechancen und Liquiditdtszugang
bieten kann.” -- Alexander Gerlach, Senior Product Specialist Alternatives, DWS

Dieses neue ELTIF-Konzept wird als Evergreen bezeichnet — ein Produkt, das quasi ununterbro-
chen lauft. Um unbegrenzten Laufzeiten nahezukommen, werden die Evergreen-ELTIFs mit Lauf-
zeiten von mehreren Jahrzehnten versehen (z.B. 99 Jahre).

Die Evergreen-Struktur bietet mehrere Vorteile, die von den Marktteilnehmern hervorgehoben
werden. Zum einen steigert die erhdhte Flexibilitdt beim Ein- und Ausstieg das Interesse der Anle-
ger. Diese sind viel eher zu einem Kauf bereit, wenn sie nicht ihr gesamtes Geld fiir Jahre gebun-
den sehen. Die Nachfrage dirfte sich dadurch erhéhen.

Zum anderen erhoffen sich die Anbieter dadurch eine einfachere Abwicklung. Bislang war dies
eine Schwachstelle des ELTIF, die die schnelle Verbreitung behindert hat (siehe Kapitel ,,Beson-
dere Herausforderungen/Abwicklung").

~Semi-liquide ELTIFs miissen in der Lage sein, Kapital effizient einzusetzen, sobald sie Zufliisse
erhalten oder Ausschiittungen aus bestehenden Anlagen vornehmen. Solche Fonds funktionieren am
besten, wenn sie von einer breit aufgestellten Investmentplattform mit einem hohen Volumen an
Dealflow unterstiitzt werden.” -- Manuel Kalbreier, Managing Director, Neuberger Berman
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Uneins sind sich die Marktakteure, ob die Zuldssigkeit von Dachfonds einen Extraschwung brin-
gen wird. Positiv hervorgehoben wird die erhdhte Flexibilitat der Anbieter bei der Auflegung neuer
ELTIFs. Verwiesen wird zudem darauf, dass sich Liquiditat relativ leicht sicherstellen lasst, indem
einzelne Zielfonds verkauft werden. Auch die breite Streuung ist ein Pluspunkt der Dachfonds.

Auf der anderen Seite wird moniert, dass die Dachfonds keinen Einfluss auf das Liquiditatsma-
nagement der Zielfonds haben und deshalb von deren Entscheidungen abhangig sind. Auch die
verschachtelten Geblihrenstrukturen werden von einzelnen Akteuren kritisiert.

Viele Marktteilnehmer erachten es als groBen Vorteil, dass das neue Regime die Ubertragung von
ELTIFs in andere Jurisdiktionen ermdglicht. Dieses Passporting kann in Europa den Vertrieb er-
leichtern. Trotz des EU-Passportings bestehen allerdings nationale Besonderheiten fort.

Die Flexibilitat, ELTIFs mit Mindestanlagebetragen von weniger als 10.000 Euro anzubieten, wird
starker genutzt. Von den 2024 aufgelegten Produkten liegen Scope zu 36 ELTIFs Informationen
zum Mindestanalagebetrag vor. Davon haben 20 ein Mindestanlagebetrag von weniger als 10.000
Euro. Es gibt jedoch auch einige Hauser, die an einem Mindestanlagebetrag von 10.000 Euro oder
mehr festhalten.

+Eine Marke von 10.000 Euro halten wir fiir gut. Sie erméglicht wohlhabenden Privatanlegern den
Einstieg in ELTIFs. Fiir Kleinanleger verbleibt der Weg Uber Versicherungen, um im Privatmarkt zu
investieren.” -- Luc Maruenda, Head of Wealth Solutions, Eurazeo

Es gibt aber nicht nur Begeisterung mit Blick auf ELTIF 2.0. Kritisiert werden insbesondere die neu
eroffneten Riickgabemdoglichkeiten, die ein falsches Geflihl von Fungibilitédt vermitteln kdnnten.
Viele der typischen Assets in ELTIFs sind illiquide und trotzdem soll ein regelmaBiger Ausstieg aus
den Produkten moglich sein. Von dieser Inkongruenz kénnen Risiken ausgehen vergleichbar de-
nen von Offenen Immobilienfonds, deren Anteile flexibel (wenngleich mit Kiindigungsfrist) gehan-
delt werden kdnnen, obwohl ihre Vermégenswerte illiquide sind.

.Wir haben den Begriff ,semi-liquide’ aus dem Sprachgebrauch verbannt. Die Evergreen-Strukturen
bieten den Anlegern zwar etwas Flexibilitéit, aber keine tdgliche Liquiditdt, da die unterliegenden
Vermégenswerte illiquide sind.”

Markus Pimpl, Managing Director - Client Solutions, Partners Group

Auch die Anpassung der Anteile zuldssiger Vermégenswerte (mindestens 55% statt zuvor 70%)
steht bei manchen in der Kritik. Das eigentliche Ziel von ELTIFs, vor allem in den Privatmarkt zu
investieren, kdnne bei derartigen aufgeweichten Grenzen nicht sichergestellt werden. Insbeson-
dere sorge eine hohe Liquiditadtsquote, die nach dem neuen Regime bis zu 45% betragen kann, fir
eine Verwasserung der Rendite.

Die dennoch insgesamt hohen Erwartungen an ELTIF 2.0 spiegeln sich auch in unserer Marktbe-
fragung wider. Gegentiber dem Vorjahr hat sich der Anteil derer, die von einem héheren Angebot
und einer héheren Nachfrage ausgehen, noch einmal gesteigert: 95% der Befragten prognostizie-
ren eine (deutlich) hohere Dynamik. Dass Angebot und Nachfrage durch die ELTIF-2.0-
Verordnung sinken, glaubt inzwischen niemand mehr.

27.03.2025

—
SCOPE | Fund Analysis
e

ELTIF 2.0 bringt auch
Herausforderungen

Erwartungen an neues Regime

insgesamt hoch

2958



Klare Regeln bringen ersehnten Schwung | ELTIF-Studie 2025

Abbildung 18: Umfrage - Wie wird sich die neue ESMA-Verordnung (ELTIF 2.0) auf die Ange-
bots- und Nachfragedynamik von ELTIFs auswirken?

m2025 12024

Deutlich hoher
Hoher 56%
Ahnliches Niveau

Niedriger

Deutlich niedriger

Quelle: Scope Fund Analysis; 2024: 33 Beantwortungen; 2025: 41 Beantwortungen

Einen weiteren Beleg fiir das deutlich gesteigerte Interesse am ELTIF liefert eine Umfrage des
Bundesverbands Alternativer Investments (BAIl) unter seinen Mitgliedern aus dem Sommer 2024.
Darin erklarten 8% der befragten 65 Asset Manager, dass sie bereits ELTIFs anbieten. Weitere
26% befanden sich in der Planungsphase, um mittelfristig ELTIFs aufzulegen.

Die zeitgleiche Befragung der mehr als 100 institutionellen Endinvestoren ergab, dass kaum ein
institutioneller Anleger mittelfristig Investments via ELTIF plant. Mit anderen Worten: Dem ELTIF
kommt zumindest in Deutschland als Investmentvehikel fur Institutionelle vorerst keine Bedeutung
zu. Er ist ein Privatanleger-Vehikel.

.Die Mitgliedsunternehmen des BAI stammen vorwiegend aus dem Bereich der institutionellen
Kapitalanlage. Umso bemerkenswerter ist es, dass mehr als ein Viertel der Asset Manager im
Verband bereits ELTIFs anbietet oder plant aufzulegen. Offenbar méchten zahlreiche Asset Manager
Privatanleger als neue Zielgruppe adressieren. Der Relevanzgewinn des ELTIF unter den BAI-
Mitgliedern basiert wesentlich auf der Reform zum ELTIF 2.0.”

Dr. Philipp Bunnenberg, Head of Alternative Markets, BAI

Abbildung 19 a: Planen Sie, mittelfristig Abbildung 19 b: Planen Sie, mittelfristig in
ELTIFs anzubieten? ELTIFs zu investieren?

1%2%

m Ja, wir bieten
bereits ELTIFs an

® Ja, ist in Planung

m Ja, wir sind bereits
investiert

® Ja, istin Planung
® Noch unklar ® Noch unklar

mNein ® Nein

Quelle: BAI; 65 Beantwortungen von Asset Managern Quelle: BAI; 104 Beantwortungen von institutionellen Anlegern

VI. Besondere Herausforderungen und Risiken

Der ELTIF hat Anbieter und Vertrieb in den vergangenen Jahren vor einige Herausforderungen
gestellt —und tut es noch. Mit einigen hat sich der Umgang im Lauf der Zeit verbessert, bei anderen
steht die Feuertaufe noch aus.
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1. Politische Unsicherheiten

Wie im Vorjahr wurden in unserer Umfrage politische Unsicherheiten als gréBtes Risiko fur ELTIFs
genannt. Der Anteil der Teilnehmer, die diese Antwort gegeben haben, ist allerdings gegentber
2024 gesunken. Der Riickgang dirfte damit zu tun haben, dass die regulatorischen Unsicherheiten
aus dem Vorjahr (Diskussion zwischen ESMA und EU-Kommission Uber die Ausgestaltung der
RTS) nicht mehr bestehen. Dass trotz nunmehr feststehender RTS 45% der Befragten politische
Unsicherheiten als eines der groBten Risiken sehen, zeigt jedoch, dass die Irritationen noch nach-
wirken. AuBerdem sind die geopolitischen Schwierigkeiten mit dem Amtsantritt von US-Prasident
Donald Trump gewachsen, so dass der noch immer hohe Anteil auch auf das eingetriibte gesamt-
wirtschaftliche Bild zurlickzufiihren sein dirfte. Eine Rolle dirfte auch gespielt haben, dass die
Umfrage rund um die Bundestagswahl in Deutschland stattgefunden hat, als unklar war, wie die
kiinftigen Mehrheiten aussehen werden.

2. Wirtschaftliche Rezession

In die gleiche Kerbe schlagt das Risiko, das ebenfalls von 45% der Befragten genannt wurde: die
Angst vor einer wirtschaftlichen Schwachephase. Diese ist zum einen in Deutschland bereits pra-
sent, zum anderen besteht die Sorge, dass sich Europas Wirtschaft aufgrund von Reibungen mit
den USA schlechter entwickeln kénnte als bisher. Auch der ungewisse Kurs der kiinftigen Regie-
rung in Deutschland durfte darauf Einfluss gehabt haben.

3. Reputationsschaden

Als drittgroBtes Risiko sehen die Befragten einen Reputationsschaden der ELTIF-Branche aufgrund
einzelner Asset Manager, die die Erwartungen nicht erfiillen. Mit der Liberalisierung des ELTIF-
Marktes durch die neue Regulatorik sind zahlreiche Hauser an den Markt getreten, die erstmals
einen ELTIF anbieten. Hier besteht die Sorge, dass unerfahrene Asset Manager ihre Produkte
falsch konstruieren, die Privatmarkt-Assets schlecht verwalten oder Probleme mit dem Liquiditats-
management haben kénnten. Durch einen Problemfall konnte das gesamte ELTIF-Segment in Sip-
penhaft genommen werden, so die Beflirchtung.®

,Alle Anbieter sollten sich der Risiken bewusst sein und verantwortungsbewusst handeln. Das
Reputationsrisiko ist vorhanden: Wenn ein ELTIF scheitert, beschddigt das die gesamte Branche.”
Sebastian Romer, Managing Director, Morgan Stanley

4. Diskrepanz zwischen illiquiden Vermégenswerten und standiger Handelbarkeit

Jeder dritte Anbieter nannte das Fristentransformationsrisiko als eine der groBten Gefahren. Darin
spiegelt sich die Sorge wider, dass die Diskrepanz zwischen den langfristigen Privatmarktinvest-
ments und der von Anlegern gesuchten Fungibilitdt bei halboffenen Produkten zu einem Problem
werden kann.

»Ein solides Asset-Liability-Management ist bei offenen Produkten von entscheidender Bedeutung.
Wenn es eine Diskrepanz zwischen der Haltedauer der zugrundeliegenden Vermégenswerte und der
Ricknahmemoglichkeit gibt, kénnte es im schlimmsten Fall zu einem Bank Run kommen. Obwohl es
Gating-Mechanismen gibt, muss die Branche Privatanleger besser lber deren Zweck aufkldren.”
Charles Foucard, Chief Operation Officer, Edmond de Rothschild

Eine Schlisselrolle bei der Kontrolle dieses Risikos spielen der Umfang und das Managen der Li-
quiditat. Fonds, die regelmaBig den Ausstieg von Anlegern ermdglichen wollen, sind gezwungen,
ein MindestmaB an flissigen Mitteln vorzuhalten. Hier stehen die Anbieter — ahnlich wie bei offenen
Immobilienfonds — vor dem Dilemma, einerseits gentigend Kapital fiir ausstiegswillige Anleger

8 In der Vorjahresumfrage stand diese Antwortmdglichkeit nicht zur Verfligung.
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bereitzuhalten, andererseits die Liquiditatsquote niedrig zu halten, um die Wertentwicklung des
ELTIFs durch die niedrig verzinsten Cash-Bestande mdéglichst wenig zu belasten.

,Je héher die Liquiditét, desto mehr wird die Rendite verwdssert. Wie viel Rendite das bei
halboffenen ELTIFs kostet, wird sich aber erst in ein paar Jahren zeigen.”
Simon Frank, Senior Investment Advisor, Pictet Asset Management

Die Anbieter wollen diese Inkongruenz mit verschiedenen MaBnahmen beherrschen. Zum einen
sollen Kiindigungsfristen und Mindesthaltedauern Schutz bieten. In Deutschland haben einige An-
bieter dieselben Regeln wie bei offenen Immobilienpublikumsfonds etabliert mit einer Mindesthal-
tedauer von 24 Monaten und einer Kiindigungsfrist von zwdlf Monaten. AuBerdem arbeiten sie mit
Quoten, die das Rlickgabevolumen innerhalb eines bestimmten Zeitraums, oft quartalsweise, be-
stimmen (Gating).

Eine besondere Bedeutung kommt der GroBe der Produkte zu. ELTIFs, die nur wenige Zielinvest-
ments haben, sind weniger flexibel, wenn ein gesteigertes Riickgabeverlangen der Anleger zu
Verkaufen der Investments zwingt. GroBere ELTIFs bringen je nach Investmentfokus madglicher-
weise mehr Flexibilitat mit, wenn Investments verauBert werden mussen. Denn sie haben mehr
Auswahlmaoglichkeiten. Auch die Diversifikation Gber verschiedene Assetklassen kann vorteilhaft
sein, wenn Markte sich unterschiedlich fungibel zeigen.

Darlber hinaus stehen Anbieter, die bisher ausschlieBlich geschlossene Strukturen im Programm

haben, vor der Herausforderung des Liquiditditsmanagements, sobald sie halboffene ELTIFs offe-

rieren. Sie missen dann beweisen, dass sie Uber die Expertise verfligen, die Liquiditat angemes-

sen zu verwalten.

Um auch bei geschlossenen ELTIFs eine gewisse Handelbarkeit zu gewahrleisten, planen ver- Zweitmarkt kénnte Flexibilitat fur
schiedene Anbieter, einen Zweitmarkt flr ihre ELTIFs einzurichten. Dort konnen Anleger ihre geschlossene ELTIFs erhohen
ELTIF-Anteile anbieten und nach einem Kaufer suchen.

Bemerkenswert ist, dass die Relevanz des Fristentransformationsrisikos im Vergleich zur Vorjah-
resumfrage deutlich abgenommen hat. Als Grund erachtet Scope, dass die Regeln der ELTIF-
Novelle samt zugehdrigen technischen Regulierungsstandards von den meisten Marktteilnehmern
als ausreichend erachtet werden. Die Sorge vor einer Unvereinbarkeit von illiquiden Vermégens-
werten und regelmaBigen Ein- und Ausstiegen ist deshalb zurlickgegangen.

5. Abwertungen und schwache Performance

Fur jeweils drei von zehn befragten Anbietern gehdren die mdgliche Abwertung der von ELTIFs
gehaltenen Vermdgenswerte und eine unter den Erwartungen liegende Performance zu den groB-
ten Risiken. Die Angst vor Abwertungen ist deutlich starker ausgepragt als vor einem Jahr, die
Frage nach einer unerwartet schwachen Performance stellten wir im vergangenen Jahr nicht.
Beide Antworten zeigen, dass sich die Asset Manager verstarkt und in der Breite mit den Ergeb-
nissen fir Anleger auseinandersetzen (miissen). Auch diirfte in diesen Nennungen enthalten sein,
dass die Hauser nicht nur um die Wertentwicklung der eigenen Produkte besorgt sind, sondern
auch um die Leistung der anderen. Abwertungen und niedrige Renditen bei einzelnen Anbietern
kdnnten das Image der noch jungen ELTIF-Branche beeintrachtigen.

6. Vertriebshemmnisse

Vertriebshemmnisse werden ebenfalls von vielen Anbietern als Risiko wahrgenommen. Auffallig
ist jedoch, dass die Sorge in diesem Bereich zurlickgegangen ist. Dies ist darauf zurtickzufiuihren,
dass es in beiden relevanten Bereichen — Abwicklung und Aufkldrung — Verbesserungen gibt.
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(1) Abwicklung/Settlement

Ob und welcher ELTIF von privaten Anlegern gekauft werden kann, hangt von den einzelnen Pro-
dukten und Vertriebskanalen ab. Bis vor einigen Jahren waren fast ausschlieBlich einige GroBban-
ken in der Lage, ELTIFs im eigenen Haus abzuwickeln, inzwischen haben sich die Mdéglichkeiten
erweitert. Immer mehr Plattformen kdénnen die Produkte abwickeln.

Gleichwohl besteht eine Diskrepanz zwischen dem, was technisch méglich ist, und dem, was tat-
sachlich zur Abwicklung bereitgestellt wird: Nicht jeder ELTIF, der integrierbar ware, wird auch
integriert. Zugrunde liegen haufig geschaftliche Erwagungen: Plattformen mit einer engen Verbin-
dung zu einzelnen Anbietern lassen nicht ohne Weiteres Konkurrenzprodukte zu oder es muss
eine konkrete Nachfrage nach einem ELTIF vorliegen, ehe er ins System aufgenommen wird.

Neben den traditionellen Plattformen sind in diesem Bereich (teils noch junge) Dienstleister aktiv,
die an verschiedenen Stellen der Prozesskette Produktanbieter und Vertrieb unterstiitzen wollen.
Dazu zahlen Portagon und Privatize, aber auch iCapital, S64 Capital und das zu Euroclear geho-
rende Goji.

.Fur die Depotbanken haben wir eine Technologie entwickelt, um Privatmarktprodukte abzuwickeln,
und fiir Distributoren ein Depot, in das alle Privatmarktprodukte eingebucht werden kénnen.”
Jamal El Mallouki, Co-Founder, portagon

In Deutschland und der Schweiz lauft die Abwicklung der Fonds vielfach Uber Vestima, die Fonds-
plattform von Clearstream. Einige ELTIFs sind lGber das Standard-Segment zuganglich, bei ande-
ren ist jedoch die Nutzung von Vestima Prime erforderlich. Welcher Weg offensteht, hangt mit der
Ausgestaltung der einzelnen Produkte zusammen.

.Flr den Erfolg der ELTIFs ist eine Standardisierung unabdingbar, um kostengtinstig und
automatisiert tber die Clearstream Vestima Standardprozesse abzuwickeln.”
Dr. Moritz Dechow, CEO, Clearstream Fund Centre AG

In Stideuropa werden die ELTIFs im Regelfall Gber Allfunds abgewickelt, das Unternehmen ist aber
in ganz Europa und global in mehr als 60 Landern aktiv. Die Plattform hat die Produkte schon friih
implementiert, die Abwicklung gilt als vergleichsweise unkompliziert.

LAllfunds hat schon sehr friih damit begonnen, ELTIFs und andere Private-Market-Produkte auf
seiner Fondsplattform aufzunehmen, mit dem Ziel, seinen Vertriebspartnern (Banken, Versicherun-
gen) weltweit einen effizienten Zugang zu einem méglichst breiten Angebot an Private-Market-
Fonds zu erméglichen.” -- Soraya Kamel, Head of Business Development Alternatives, Allfunds

Insgesamt dirfte die Abwicklung der Produkte kiinftig deutlich einfacher werden. Aufgrund des
wachsenden Angebots werden Losungen in der Abwicklung verstarkt bereitgestellt und Vertriebe
erhalten Zugriff auf immer mehr Produkte.

(2) Aufklarung

Bei der Frage nach ihren Wiinschen zum ELTIF-Markt wurde ,education” von den Anbietern be-
sonders haufig erwahnt. Die Aufklarung, die hier erhofft wird, betrifft gleich mehrere Ebenen.

Da sind zum einen die (privaten) Anleger. Die Investments, die in einem ELTIF zu finden sind, sind
nicht trivial und missen umfassend erklart werden. Gerade in Deutschland sind Privatmarktanla-
gen in der Breite oft unbekannt und private Investoren hatten in der Vergangenheit kaum Mdglich-
keiten, dort zu investieren. Das Wesen von Privatmarktanlagen unterscheidet sich von dem der
Wertpapiere, die 6ffentlich an der Bérse gehandelt werden, und der Fonds, die diese Papiere kau-
fen. Diese Eigenheiten — Chancen wie Risiken — missen den Anlegern nahergebracht werden, da-
mit sie zu einem Einstieg in ELTIFs befahigt werden. Die grundlegende Funktionsweise von Private
Equity, Infrastruktur und Private Debt muss verstanden werden, inklusive der llliquiditat solcher
Investments und deren Langfristcharakter.
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Bedarf an Aufklarung besteht aber auch auf der Ebene der Berater. Soll der ELTIF ein Erfolg im
Vertrieb werden, miissen diese entsprechend geschult sein. Vermdgensverwalter, freie Finanzbe-
rater und Bankkundenbetreuer missen sich gleichermaBen mit dem Produkt auseinandersetzen,
um es bedarfsgerecht ihren Kunden anbieten zu kdnnen. Aber auch in den Private-Banking-Ein-
heiten und im Wealth Management kann sich der ELTIF einen festen Platz im Kanon der Berater
sichern - das gelingt ebenfalls nur mit einem maglichst umfangreichen Wissen liber das Anlage-
produkt.

~Problematisch ist, dass die unterliegenden Vermégenswerte von den meisten Beratern noch nie
vertrieben wurden. Es ist nicht wirklich intuitiv, wie die Geschdfte der Privatmdrkte ablaufen und die
Vermégenswerte bewertet werden. Ein super Storytelling reicht nicht aus, wenn es der Berater nicht
gdnzlich verstanden hat.” -- Daniel Knérr, Head of Wholesale Business, Ampega

Auch eine Ebene oberhalb ist der Aufbau von Knowhow Uber ELTIFs notwendig: Nur Produkt-
selektoren, die wissen, wie die Produkte einzuordnen sind, werden sie flir den Vertrieb auswahlen.

Die Anbieter von ELTIFs und externe Dienstleister begegnen diesem Bedarf an Weiterbildung mit
eigenen Programmen, Broschiren, Infoportalen oder gar ganzen Abteilungen. Mit deren Hilfe sol-
len Anleger, Berater und Produktselektoren gleichermaBen das Thema nahergebracht bekommen.

.Wir haben uns vor anderthalb Jahren bewusst dafiir entschieden, erst einmal das Thema Education
voranzutreiben, bevor wir mit einem ELTIF an den Markt gehen. Daher haben wir die Natixis Private
Markets Academy gegriindet. Wir wollen Transparenz schaffen und bringen im Rahmen der Private

Asset Days verschiedene Marktakteure zusammen, um aufzukldren.”
Patrick Sobotta, Executive Managing Director, Head of Central and Eastern Europe, Natixis IM

7. Vertrieb an Privatanleger

Unter dem neuen Regime erweitert sich der Kreis potenzieller Anleger betrachtlich. Der Wegfall
der Mindestanlagesumme von 10.000 Euro er&ffnet Privatanlegern unterhalb des Private-Banking-
Segments den Zugang zu ELTIFs. Nicht alle Anbieter werden mit Produkten an den Markt gehen,
die sich an diesen Anlegerkreis wenden, doch eine Reihe wird dies tun. Einige spezialisierte Asset
Manager haben bislang unter Umstanden nur Kontakt zu institutionellen Anlegern. Sie stehen kinf-
tig vor der komplexen Herausforderung, einen Vertrieb an Private aufzusetzen und zu begleiten.

“Da der ELTIF am besten flir erfahrene Anleger geeignet ist, die seine spezifischen Merkmale und
den Anlagerahmen verstehen, haben wir uns bei der Auflage entschieden, ein Mindestinvestment
von 40.000 EUR festzulegen.” -- VVincent Archimbaud, Head of Wholesale Europe, Tikehau Capital

Hinzu kommt in Deutschland die weit verbreitete Skepsis gegeniliber geschlossenen Produkten.
Schlechte Erfahrungen und diverse Anlegerskandale haben dazu gefiihrt, dass die Bereitschaft
gering ist, in derartige Vehikel zu investieren.

.Der ELTIF ist ein Push- und kein Pull-Produkt, da Anleger ihn in der Regel nicht proaktiv nachfragen,
sondern aktiv durch Berater herangeftiihrt werden miissen. Die Vertriebserfahrung zeigt, dass
jiingere Berater ELTIFs hdufiger empfehlen als dltere. Letztere sind wegen méglicher negativer
Erfahrungen mit geschlossenen Anlageprodukten aus friiheren Zeiten tendenziell zuriickhaltender.”
Suraj Kakar, VP Revenue, portagon

8. Finanzmarktumfeld

Die Entwicklung der Finanzmarkte in den vergangenen zwei Jahren hat die Verbreitung von ELTIFs
nicht gerade befdérdert. Sowohl Aktien als auch verzinsliche Investments boten sich als gute Alter-
native an. Die Aktienmarkte eilten von Hoch zu Hoch und die Leitzinsen waren wesentlich héher
als in den Jahren vor 2022, so dass Anleihen, Tages- und Festgeld mit attraktiven Verzinsungen

lockten. Als Bremsklotz erwies sich zudem die negative Stimmung an den Immobilienmarkten und
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die damit verbundenen Herausforderungen von offenen Immobilienfonds. Fir den Absatz mehr
oder weniger illiquider Produkt war diese Entwicklung nicht ideal.

.Fur die Verbreitung von ELTIFs wdren Aktienmdrkte, die normal verlaufen und nicht sténdig neue
Héchststdnde markieren, sowie niedrigere Zinsen vorteilhaft. Dadurch wiirden die Produkte mehr
Aufmerksamkeit von den Anlegern erfahren.”

Patrick Hahn, Senior Produktmanager, Union Investment

Abbildung 20: Umfrage — Was sind Ihrer Meinung nach die groBten Risiken fiir ELTIF (maximal
finf Nennungen)?

m2025 ©2024
- . . 45%
Politische Unsicherheiten 52%
) ; . 45%
Wirtschaftliche Rezession 42%
Reputationsrisiko infolge unerfahrene Asset Manager
Fristentransformationsrisiko 52%

Abwertungsrisiken

Performance unter den Erwartungen der Investoren
Vertriebshemmnisse

Abzug von Anlegergeldern

Refinanzierungsrisiken

Anstieg des Zinsniveaus

Volatilitat der Energiepreise

Zunehmende Insolvenzen von Fondsvehikeln
Inflation

Ankaufe: Mangel an geeigneten Vermdgenswerten
ESG-Anforderungen

Hedging-Kosten

Hoher Verschuldungsgrad

Quelle: Scope Fund Analysis; 2024: 31 Beantwortungen; 2025: 38 Beantwortungen

VII. Der ELTIF im (Bank-)Vertrieb

Ob der ELTIF langfristig ein Erfolg wird, hangt nicht nur von den Produktanbietern, sondern auch
wesentlich von Banken und Vermdgensberatern ab. Scope hat mit mehr als einem Dutzend GroB-
banken, Privatbanken und Vermodgensverwaltern in Deutschland gesprochen, um ein Bild von der
Lage und Stimmung im Vertrieb zu zeichnen.

Fest steht: Fur alle Banken und Vertriebe gewinnt das Thema Private Markets weiter an Relevanz.
Neben attraktiven Renditen ist dafiir vor allem das Diversifikationspotential verantwortlich. Privat-
marktinvestments konnen in Portfolios eine stabilisierende Wirkung entfalten, was gerade in Zeiten
heiB laufender Aktienmarkte eine gefragte Eigenschaft ist.
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Der ideale Anteil an Kundenportfolios wird in zahlreichen Gesprachen mit 10% bis 25% beziffert.
Davon seien die meisten Portfolios jedoch noch weit entfernt. Es werde Jahre dauern, bis Private
Markets in dieser GroBenordnung in den Kundenportfolios angekommen sind.

1. Sichtauf denELTIF

Wahrend es in der Befragung im Vorjahr (Friihjahr 2024) eine auffallige Diskrepanz zwischen der

Euphorie auf der Anbieter- und der nur zarten Begeisterung auf der Vertriebsseite gab, wechseln

die meisten Vertriebe in diesem Jahr in das Lager der ELTIF-Optimisten. Einige und in der Tendenz

eher die gréBeren Banken erwarten sogar eine deutlich starkere Dynamik im ELTIF-Vertrieb.

Ein Grund fir die verdnderte Sichtweise: Wahrend in der Vorjahresbefragung noch einige Banken Hohere Produktvielfalt sorgt fir
Uiber das zu geringe ELTIF-Angebot klagten, ist die mittlerweile erreichte Produktvielfalt und -aus- Optimismus
wahl fur die meisten Vertriebe ausreichend.

Ein weiterer Grund fur den ELTIF-Optimismus auf der Vertriebsseite sind Evergreen- bzw. semi-
liquide Produkte. Diesen sprechen die meisten Banken das groBte Potenzial zu, da sie fir breitere
Anlegerschichten geeignet seien. Dies gelte vor allem fir breit diversifizierte Fonds. Geschlossene
ELTIFs kamen hingegen eher flr Nischenstrategien und fir Anleger mit einem hoheren liquiden
Vermdgen infrage.

.Klnftig erwarten wir eine noch deutlich stdrkere Dynamik bei ELTIF. Vor allem die semi-liquiden
Produkte sind aus Anlegersicht attraktiv, da sie unter anderem bei Laufzeit und Timing deutliche
Erleichterungen flir Anleger erméglichen.”

Reinhard Feichtner, Head of Product Management, HypoVereinsbank

Trotz der veranderten Wahrnehmung des ELTIF im Vertrieb gibt es weiter Hemmnisse. In der Breite
der Anlageberatung ist der ELTIF noch nicht angekommen. Der Grund ist vor allem technischer
Natur. Die Abwicklung und das Settlement der Order beispielsweise dauern — sofern lUberhaupt
moglich — haufig noch zu lange. Immerhin: Die meisten Banken setzen derzeit Losungen zur An-
bindung von ELTIF um und werden die Fonds im Laufe dieses Jahres deutlich einfacher in den
Vertriebs- und Beratungsprozess aufnehmen kdnnen.

.Die ,Convenience’ in der Abwicklung ist im Private-Wealth-Bereich essenziell. Das Ziel sollte sein,
den Kund/innen eine von der technischen Seite her vertraute und transparente ,,User-Journey” bzw.
ein Depoterlebnis zu bieten, so wie sie es bereits von UCITS-Fonds gewohnt sind.”

Taran LaB-Adelmann, Produktmanagement Private Banking, Erste Bank

Uber den grundsétzlich geteilten Optimismus hinaus zeigen sich Unterschiede zwischen GroB- Unterschiede zwischen GroB- und
und Privatbanken. Wahrend einige GroBbanken bereits konkrete Plane zur deutlichen Ausweitung Privatbanken
ihrer ELTIF-Aktivitaten haben, nehmen viele Privatbanken eine eher abwartende Position ein und
nehmen ELTIF derzeit nur punktuell in den Vertrieb auf. Auch bei der Hohe des liquiden Vermo-
gens, ab dem ELTIF Kunden angeboten werden, gibt es deutliche Unterschiede zwischen GroB-
und Privatbanken. Privatbanken haben in der Regel hohe Schwellen von bis zu 1 Mio. Euro. Bei

GroBbanken liegt dieser Wert haufig in einer Spannbreite von 100.000 bis 250.000 Euro.

Um weitere Anleger fiir Private Markets und den ELTIF zu gewinnen, betonen die Produktverant-
wortlichen der Banken die wichtige Rolle von Aufklarung. Denn zum einen sind bei vielen Beratern
die negativen Erinnerungen an enttduschende Resultate geschlossener Fonds noch sehr prasent.
Zum anderen tragen Anleger von sich aus nicht den Wunsch an ihre Berater heran, in einen ELTIF
zu investieren. Das Wissen der meisten Anleger zu Private Markets im Allgemeinen und zum ELTIF
im Besonderen ist vergleichsweise gering — besonders in Deutschland.

,Die meisten Anbieter von Private-Market-Fonds kommen aus der institutionellen Welt. Mit dem
ELTIF sprechen sie nun Privatanleger an und miissen daher ihre Investmentkonzepte noch klarer
kommunizieren und insgesamt an der Versténdlichkeit ihrer Produkte arbeiten.”

Dr. Sebastian Elsner, Global Head Private Markets, Deutsche Bank
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2. Beliebtheit der Assetklassen

In Bezug auf die Assetklassen sehen die befragten Vertriebe das groBte Potenzial bei Private
Equity und Infrastruktur, mit etwas Abstand folgt Private Debt. Private Equity steht vor allem auf-
grund des Renditepotentials hoch im Kurs. Infrastruktur bezieht seine Attraktivitdt aus den regel-
maBigen Kapitalriickfllissen, der geringen Volatilitat und der niedrigen Korrelation zu traditionellen
Anlageklassen. Auch Private Debt wird von vielen Vertrieben als interessante Erganzung beschrie-
ben. Allerdings sei der Beratungs- und Erklarungsaufwand hier noch einmal deutlich héher. Die
Attraktivitat von Immobilien wird aktuell durch die nach wie vor schwierige Lage auf den meisten
Immobilienméarkten getriibt.

.Private Equity und Infrastruktur sind fiir unsere Anleger am attraktivsten. In den Private-Equity-
Fonds, den wir mit einer Zielrendite von 12% p.a. als Co-Investment-Strategie mit Neuberger Berman
seit wenigen Monaten anbieten, flossen bereits mehr als 180 Mio. Euro.”

Christian Schneider-Sickert, CEO, LIQID

3. Risiken fiir den Erfolg des ELTIF

(1) Einstieg nicht-geeigneter Anleger

Alle Produktverantwortlichen unterstreichen die Wichtigkeit, den ELTIF im Beratungsgesprach
richtig zu erklaren. Vor allem bei semi-liquiden ELTIF bestlinde sonst die Gefahr, dass die falschen
Anleger investierten.

.Im Beratungsgesprdch ist es elementar, den grundsdtzlich illiquiden und langfristigen Charakter
eines ELTIF-Investments klar herauszustellen.”
Reinhard Feichtner, Head of Product Management, HypoVereinsbank

,Es besteht durchaus die Gefahr, dass durch die gebotene Liquiditdt nicht die richtigen Anleger in
den ELTIF investieren — ndmlich solche, die sich des langfristigen Charakters des Investments nicht
bewusst sind.” -- Dr. Christian Jasperneite, Chief Investment Officer, M.M. Warburg & CO.

(2) Herausforderndes Liquidititsmanagement

Die neue Mdglichkeit, semi-liquide Produkte zu gestalten, erschlieBt neue Anlegerschichten fir
den ELTIF, schafft aber auch neue Risiken. Dies gelte vor allem flir Anbieter, die bislang wenig
Erfahrungen mit dem aufwendigen Liquiditdtsmanagement vorweisen kénnten. Ein weiteres Risiko
ist die zu starke Verwasserung der Fondsperformance durch zu groBe Liquiditatspolster.

,Nicht jeder Private-Markets-Akteur ist auch ein guter Evergreen-Fondsmanager. Bei den semi-
liquiden Fonds wird es entscheidend darauf ankommen, dass die Liquiditdtserfordernisse die Rendite
nicht zu stark verwdissern.” -- Dr. Sebastian Elsner, Global Head Private Markets, Deutsche Bank

.Der ELTIF kénnte fir Privatanleger eine interessante Alternative sein, da das Angebot im Bereich
AIF sehr begrenzt ist. Allerdings sehen wir den ELTIF insbesondere in Hinblick auf das Thema
Liquiditdtsmanagement bei einem Evergreen-Vehikel kritisch. Wie geht ein Manager z.B. mit
Marktphasen um, in denen die Rliicknahmeantréige die Mittelzufliisse (iberschreiten? Auf Manager,
die bisher erfolgreich geschlossene Fonds gemanagt haben, kommen mit den Evergreen-Strukturen
neue Herausforderungen zu.” -- Nadja Ahrens, Produktmanagerin, Donner & Reuschel

»Ein wesentliches Qualitdtsmerkmal fiir EL TIF-Anbieter ist das Liquiditdtsmanagement bei semi-
liquiden ELTIFs. GroBe und mit Private Markets erfahrene Anbieter kénnten dabei im Vorteil sein.”
Philip Wobst, Head of Portfolio Management, BAUER Vermogensverwaltung

27.03.2025

—
SCOPE | Fund Analysis
e

Mangelnde Erfahrung und
Renditeverwasserung als Sorgen

37|58



Klare Regeln bringen ersehnten Schwung | ELTIF-Studie 2025

(3) ELTIFs erflillen institutionelle Standards nicht

Der ELTIF verspricht Privatanlegern Zugang zu Assetklassen und Investitionsmdglichkeiten, die
bislang institutionellen oder sehr vermdgenden Anlegern vorbehalten waren. Doch der reine Zu-
gang ist noch kein Wert an sich. ELTIF missen auch in der Produktqualitdt und Performance insti-
tutionelle Standards erftllen.

»Eines der gréBten Risiken flir die Etablierung des ELTIF ist, dass er sein Produktversprechen nicht
hdlt. Das wdre der Fall, wenn die Performance der ELTIFs wesentlich schlechter ausfdllt als bei
vergleichbaren institutionellen Produkten.”

Taran LaB-Adelmann, Produktmanagement Private Banking, Erste Bank

(4) Hohe Gebiihren

Einer der am haufigsten geduBerten Kritikpunkte an der aktuellen Produktlandschaft betrifft die
Ausgestaltung der Performance Fees und Gebihrenstrukturen insgesamt. Eine zu hohe Geblih-
renbelastung werde langfristig zu Enttduschungen auf Anlegerseite flihren, da sie Uber die Laufzeit
der Fonds signifikant die Performance reduzieren konne, so die Mahnung mehrere Vertriebe.

JKritisch sehen wir zu komplexe Ausgestaltungen der performanceabhdngigen Verglitung. Diese
sollte so transparent und leicht verstdndlich sein wie méglich.”
Dr. Christian Jasperneite, Chief Investment Officer, M.M. Warburg & CO.

VIII. Fazit und Ausblick

Der Zuwachs des in ELTIFs verwalteten Vermdgens im vergangenen Jahr ist solide, aber nicht
Uberwaltigend. Die Zahl der ELTIFs ist zwar deutlich gestiegen, das Volumen aber noch nicht so
stark. Das hat zwei wesentliche Griinde. Zum einen haben es andere Anlageformen schwer, sich
in Zeiten hoherer Zinsen zu behaupten - selbst wenn sie eine héhere Rendite versprechen. Letz-
teres gilt umso mehr fur Anlageformen, an die sich die Anleger lange binden miissen — was bei
Privatmarktinvestitionen regelmaBig der Fall ist. Zum anderen haben sich manche Anbieter — ins-
besondere solche, die mit neuen Produkten auf den Markt streben — mit Aktivitaten zuriickgehalten
und auf die finale Fassung der technischen Regulierungsstandards (RTS) gewartet, die am
26. Oktober 2024 in Kraft getreten sind.

Im laufenden Jahr diirfte das Interesse der Anleger durch das gesunkene Zinsniveau und vor allem
durch die mediale Begleitung héher sein. Demgegenuber konnte in Deutschland die teils vorhan-
dene Skepsis gegeniliber neuartigen Finanzprodukten und mdogliche schlechte Erfahrungen mit
geschlossenen Fonds die Verbreitung des ELTIFs hemmen.

Eine starke Nachfrage wird sich langfristig dann einstellen, wenn sich zeigt, dass ELTIFs in der
Breite eine hohe Rendite erzielen kdnnen oder ein sehr vorteilhaftes Rendite-Risiko-Profil haben.
Weil sich diese Erkenntnis Uber Jahre hinweg entwickeln muss, wird es dauern, bis Anleger in der
Breite investieren. Zunachst wird der ELTIF im Private-Banking- und im semi-institutionellen Be-
reich Volumen gewinnen, ehe er bei gehobenen Privatkunden (Mass-affluent-Segment) oder gar
im Retail-Segment durchstarten wird. Dennoch ist festzustellen, dass das Interesse auf der Ver-
triebsseite im Vergleich zum Vorjahr deutlich gestiegen ist.

. Privatbanken agieren als Early Mover und nutzen das Thema als Alleinstellungsmerkmal.”
Dr. Andrea Vathje, Head of Privatize Private Markets Institute, Privatize

Die befragten Anbieter sind optimistisch, was das in ELTIFs insgesamt verwaltete Vermdgen an-
geht. Im Durchschnitt rechnen sie fiir das laufende Jahr mit einem Wachstum von rund 25%. Das
liegt vor allem daran, dass drei Hauser extrem zuversichtlich sind und Zuwachsraten des Gesamt-
markts von mindestens 50% erwarten. Die Halfte der Befragten prognostiziert ein Plus von bis zu
20%, die andere Halfte halt ein hoheres Wachstum fiir wahrscheinlich. Knapp jeder vierte Asset
Manager rechnet mit einem Anstieg um zehn bis 15 Prozent - die am haufigsten genannte Spanne.
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Abbildung 21: Umfrage — Wie stark wird das in ELTIFs verwaltete Vermégen 2025 wachsen?
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Quelle: Scope Fund Analysis; 2025: 31 Beantwortungen

Scope rechnet mit einem deutlichen Schub beim Volumen ab dem zweiten Halbjahr 2025. Die Ab-
wicklungsherausforderungen sollten dann Gberwiegend gel6st, die Bildung der Berater zu Privat-
marktanlagen fir private Investoren sollte ebenfalls ein gutes Stiick vorangekommen sein. In
Frankreich und Italien erwarten wir weiterhin ein solides Wachstum aufgrund der steuerlichen An-
reize und der langjahrigen Etablierung der Assetklassen. In Frankreich gibt das neue Griine-In-
dustrie-Gesetz einen zusatzlichen Impuls.

Was klar erkennbar ist: Die Zahl der Gesellschaften, die mit einem ELTIF auf den Markt treten,
nimmt weiter zu. Das ist gut fiir Anleger, weil sich das Angebot dadurch vergréBert und die wach-
sende Konkurrenz die Anbieter zu Leistungssteigerungen und vorteilhafteren Kostenstrukturen
zwingt. Fur die Gesellschaften wird diese Konkurrenz hingegen zur Herausforderung. Sie miissen
sich mit ihren ELTIFs in einem breiten Umfeld beweisen. Das gilt insbesondere fir kleinere lokale
Anbieter, die sich kiinftig dem Wettbewerb mit groBen international tatigen Asset Managern stellen
mussen. Darliber hinaus dirfte der Markt wachsen, indem vorhandene Produkte ihre Strategie
anpassen und sich in ELTIFs umwandeln, um neue Vertriebszugange zu erschlieBen.

Die Wachstumsprognosen der Anbieter flir das eigene ELTIF-Vermdgen im laufenden Jahr fallen
unterschiedlich aus. 40% der von Scope befragten Hauser rechnen bis Ende 2027 mit einem Zu-
wachs ihres ELTIF-Vermdgens um bis zu 500 Mio. Euro. Weitere 40% erwarten ein Plus von 500
bis 1 Milliarde Euro. Jeder flinfter Asset Manager erwartet gar einen Anstieg des Volumens um eine
bis funf Milliarden Euro.

Abbildung 22: Umfrage - Wie stark wird das ELTIF-Vermdgen lhres Unternehmens in Europa
bis Ende 2027 voraussichtlich wachsen (in Mio. Euro)?

2024 (Wachstum bis Ende 2026) m2025
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14% 17% 16% 16%17%

9%
] l 0% 0%  0%°% 0% 0%
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Quelle: Scope Fund Analysis; 2024: 31 Beantwortungen; 2025: 35 Beantwortungen
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Auf Basis der Umfrageergebnisse, der Gesprache mit Asset Managern und der eigenen Recher-
chen schatzt Scope das ELTIF-Volumen bis Ende 2027 auf 65 bis 70 Mrd. Euro. Dabei werden aus
Sicht von Scope in den kommenden zwdlf Monaten mindestens 80 neue ELTIFs auf den Markt
kommen. Darunter befinden sich auch neue groBe Asset Manager, beispielsweise Morgan Stanley.

.Wir rechnen damit, dass 2025 rund 100 neue ELTIFs aufgelegt werden, das platzierte Volumen aber
liberschaubar bleibt.” -- Vincent Archimbaud, Head of Wholesale Europe, Tikehau Capital

Das geschatzten Volumen ist erreichbar, sofern der Branche keine gréBeren Steine in den Weg
gelegt werden. Scope erachtet das Fristentransformationsrisiko als eine der groBten Herausfor-
derungen fur die ELTIF-Branche. Eine Gefahr besteht darin, dass deutsche offene Immobilienfonds
durch die aktuelle Krise nicht ohne FondsschlieBung kommen konnten. Das birgt die Gefahr, dass
sich besonders Bankenvertriebe von den Evergreen-Strukturen der ELTIFs abwenden konnten, da
diese ein vergleichbares Risko aufweisen. Infrastrukturinvestitionen und noch stérker Investitionen
in Private Equity sind besonders illiquide Vermégenswerte - teils noch weniger fungibel als Immo-
bilieninvestments. Die bei ELTIFs genutzten Gating-Mechanismen sind zwar ein sinnvollerer Weg
als die derzeit fur offene Immobilienpublikumsfonds vorgegebenen Kiindigungsfristen, allerdings
hatten Gesellschaften, die in langere Gating-Phasen geraten, mit entsprechendem Reputations-
verlust zu kampfen. In besonders schwierigen Phasen ware der Mechanismus gleichzusetzen mit
einer Abwicklung, wenn der GroBteil der Anleger einem Produkt den Ricken kehrt.

Bei der Frage nach den geplanten Assetklassen zeigt sich, dass der Fokus der Anbieter 2025 und
2026 klar auf Private-Debt- und Private-Equity-Fonds gerichtet ist. In der Pipeline sind 13 und 15
Produkte, die diese beiden Assetklassen abdecken. Infrastruktur fallt dagegen etwas zuriick. Auf-
fallig ist, dass 2025 mehrere Dachfonds auf den Markt kommen sollen. Insgesamt haben die Um-
frageteilnehmer angegeben, im laufenden Jahr 37 und im kommenden Jahr 20 ELTIFs auflegen zu

wollen.

Dass Scope mit 80 ELTIFs in den kommenden zwdlf Monaten rechnet, steht dazu nicht im Wider-
spruch. Bereits jetzt ist bekannt, dass weitere Auflagen von Hausern geplant sind, die an der Um-
frage nicht teilgenommen haben.

Abbildung 23: Umfrage - In welchen Anlageklassen wollen Sie innerhalb der kommenden drei
Jahre (2025-2028) neue ELTIF auflegen?

HPrivate Debt ® Private Equity ®Infrastruktur © Real Estate (Debt & Equity) ®FoF m Gemischt

10

2024/2025* 2025 2026 2027 2028 Nach 2028

* aktuell aufgelegt, aber noch nicht in der Platzierungsphase; Quelle: Scope Fund Analysis; 27 Beantwortungen

Scope erwartet, dass 2025 verstarkt Private-Debt-Produkte an den Markt kommen. Aber auch
Private Equity und Infrastruktur bleiben attraktiv. Infrastruktur steht besonders in Deutschland und
Frankreich im Fokus. Hier sind bereits viele Asset Manager gestartet oder stehen in den Startlo-
chern. Von Investoren wird zurzeit besonders das Thema Erneuerbare Energien nachgefragt. Im
Privatmarktbereich wird im Immobiliensegment aktuell kaum investiert. Mehr noch: Viele Anleger
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hinterfragen ihre Immobilien-Investments und méchten zum Teil in das Segment Infrastruktur um-
allokieren. Das Produktangebt dafir wird aktuell geschaffen.

Der Neueinstieg in Private Equity wird nach einer Korrektur der Bewertungsansatze ebenfalls wie-
der verstarkt in die Allokationsansatze einbezogen, hiervon sollten auch ELTIFs profitieren. Pri-
vate-Equity-ELTIFs waren in der Vergangenheit in Italien im Privatkundengeschaft stark nachge-
fragt. Aber auch gemischte Strategien werden deutlich an Bedeutung gewinnen, da ein in sich
diversifiziertes Produkt im Portfoliokontext gut integriert werden kann und der Zugang in verschie-
dene Assetklassen fur Anleger durch einen ELTIF ermdglicht wird.

Wie sehr ELTIF 2.0 die Produktlandschaft verandern wird, belegen die Reaktionen auf die Frage
nach der Fondsstruktur geplanter ELTIFs. Fast die Halfte der Befragten will Uberwiegend semi-
liquide ELTIFs auflegen, 15% haben dies ausschlieBlich vor. Ein Finftel will geschlossene und
semi-liquide Produkte in gleichem Umfang an den Markt bringen. Den Schwerpunkt auf
geschlossene ELTIFs setzen nur 18%.

Abbildung 24: Umfrage - Welche Fondsstruktur planen Sie fiir die ELTIF, die Sie in den
nachsten drei Jahren auflegen werden?

AusschlieBlich geschlossene ELTIF

Uberwiegend geschlossene ELTIF

Ausgewogenes Verhaltnis zwischen geschlossenen
und semi-liquiden ELTIF

Uberwiegend semi-liquide ELTIF 47%

AusschlieBlich semi-liquide ELTIF

Quelle: Scope Fund Analysis; 34 Beantwortungen

Fest steht: Den Evergreen-Strukturen gehort — was die breiten Markte angeht — die Zukunft. Immer
mehr Gesellschaften werden Produkte auflegen, die entsprechend konzipiert sind. Einige wenige
werden nicht ohne Bauchschmerzen mitmachen, weil sie die erlaubte Liquiditat fir schwierig hal-
ten. Sich den Chancen durch diese Struktur verschlieBen, werden sie aber nicht.

Die aktuellen Aktivitdten bei der Neuauflage von ELTIFs konzentrieren sich weiterhin stark auf Lu-
xemburg. Die Vehikel sind bei vielen europdischen Investoren anerkannt und eingefuihrt. Gleich-
wohl werden weitere Aufsichtsbehdrden neu hinzukommen. Da 2024 der erste ELTIF bei der BaFin
genehmigt wurde, ist nun auch flr deutsche Kapitalverwaltungsgesellschaften der Weg geebnet,
weitere Produkte unter dem ELTIF-Regime in Deutschland aufzulegen und ihre Angebotspalette
entsprechend zu erweitern. ELTIF 2.0 dirfte zu einem Game Changer im Markt der alternativen
Investmentfonds flr Privatanleger in Europa werden. Daher besteht die Chance, dass der Fonds-
standort Deutschland durch neue bei der BaFin genehmigte ELTIFs gestarkt wird.

Die fortschreitende Harmonisierung der Privatmarkte auf europédischer Ebene ist essenziell, um
eine einheitliche und wettbewerbsfahige Marktlandschaft zu schaffen. Das Uberarbeitete ELTIF-
Rahmenwerk stellt einen bedeutenden Schritt in die richtige Richtung dar, indem es Investitionen
in alternative Anlageklassen erleichtert und den Zugang insbesondere fiir private Anleger ermog-
licht bzw. verbessert. Auch landerspezifische Initiativen sind von Bedeutung, um steuervergiins-
tigtes Kapital im eigenen Land fiir Investitionen zu mobilisieren. Aufgrund der Steuer-Souveranitat
kénnen diese jedoch nur auf nationaler Ebene umgesetzt werden. Beide Ansatze — die Nutzung
steuerlicher Verglinstigungen auf nationaler Ebene und die Harmonisierung auf europaischer
Ebene - sind relevant und wirken erganzend.
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+ELTIFs haben ein riesiges Potenzial. Die groBe Chance besteht insbesondere darin, flir dringend
benétigte inldindische Infrastruktur- und Sachwert-Investitionen Kapital zu akquirieren.”
Frederik Voigt, Abteilungsleiter Investitionskapital & Head of Sustainable Finance, ZIA

Fur den deutschen Staat ware es interessant zu Uberlegen, ob steuerliche Beglinstigungen wie bei
der Altersvorsorge oder die Einbringung von Erbschaften sinnvolle Anreize darstellen, um Kapital
im eigenen Land zu behalten. Die Altersvorsorge konnte so sehr gezielt geférdert und dringend
notwendige Investitionen in die landeseigene Infrastruktur beglinstigt werden. Das Beispiel Italien
zeigt, dass dies funktionieren kann und gezielte Anreize mdglicherweise besser wirken als Sub-
ventionen. Privates Kapital hat hier grundsatzlich ein riesiges Potenzial, GroBes zu bewirken!

Steuererleichterungen fiir ELTIFs, etwa die Aussetzung der Kapitalertragssteuer bei Investments in
europdische Infrastruktur, wiirden Schwung in den Markt bringen.”
Michael Jager, Managing Director, Head of Private Assets CEE, Natixis IM

IX.Methodische Vorgehensweise

Scope hat ELTIFs eines Asset Managers, die derselben Strategie unterliegen, aber aus prospekt-
technischen Griinden als mehrere ELTIFs registriert wurden, als ein ELTIF gezahlt. Verschiedene
Asset Manager eines Konzerns wurden als ein Asset Manager gezahlt. Sofern ein Produkt durch
eine Service-KVG aufgesetzt wurde, wurde auf den zugrundeliegenden Asset Manager abgestellt,
der fiir das Produktmanagement verantwortlich ist. Als Volumen verwendet Scope das historisch
platzierte bzw. akquirierte Kapital. Ist das platzierte Kapital teilweise oder ganz zuriickgefuhrt wor-
den, so wird dies bei der Berechnung des Volumens nicht weiter berlicksichtigt. Falls das platzierte
Kapital nicht verfligbar ist, so wird je nach Verfligbarkeit der Nettoinventarwert bzw. das Fonds-
volumen herangezogen. In der aktuellen Studie kam es vereinzelt zu Anpassungen durch Asset
Manager, die u. a. fir das Volumen und die Anzahl ihrer ELTIFs geanderte Werte fir die Jahre
2022 und 2023 uUbermittelt haben. Gegenuber der Vorjahresstudie hat sich dadurch das ELTIF-
Volumen im Jahr 2023 aufgrund von Korrekturen oder erstmaliger Datenlieferung durch Anbieter
im Saldo um rund 1,2 Mrd. Euro erhoht. Flr das Jahr 2022 hat sich der Saldo um 0,4 Mrd. Euro
erhoht. Des Weiteren wurde bei fehlenden Angaben von ELTIFs, die in mehreren Landern ange-
boten werden, deren Volumensaufteilung nach Landern auf Basis der Vorjahre zugeordnet. Fiir 118
ELTIFs der 133 ELTIFs (ohne zwei bereits endféllige ELTIFs, inkl. drei umgewandelte ELTIF) liegen
fir diese Studie Detaildaten zum Fondsvolumen bzw. platzierten Volumen vor. Die Informationen
stammen von den Asset Managern, von externen Datenanbietern wie Bloomberg oder sind &ffent-
lich im Internet verfuigbar. Die 118 ELTIFs vereinen Ende 2024 ein Fondsvolumen von 20,4 Mrd.
Euro auf sich —inkl. der drei umgewandelten ELTIFs mit einem Volumen von 1,3 Mrd. Euro. Fir 15
Produkte liegen keine bzw. keine vollstandigen Informationen zum Vermégen vor, so dass Scope
dieses hochgerechnet bzw. geschatzt hat. Scope taxiert deren Volumen auf 165 Mio. Euro. ELTIFs,
die in Fremdwahrungen notieren, wurden zum jeweiligen Endjahreskurs umgerechnet. Die umge-
wandelten ELTIF wurden im Volumen 2024 berlcksichtigt, jedoch nicht in den Vorjahren.
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Tabelle 3: ELTIFs im Fundraising/Pre-Marketing

—
SCOPE | Fund Analysis
| -]

Assetklasse Minsdosts Erwartetes Anleger- Endenjindenen
Asset Manager ELTIF-Name . ! Laufzeit anlage Kapitalabrufe " g ELTIF vertrieben
Region N Closing gruppen .
(in Euro) wird
ALANTRA MULTI ASSET ALTERALIA Il ELTIF S.C.A. Private debt Professional ES, IT, LU, PT
S.G.lI.C., S.A. SICAV-RAIF
ALGEBRIS INVESTMENTS HI ALGEBRIS PMI INNOVATIVE Public equity, In- | 2031 (6 years +2x1 10.000 | Single Oct-25 Article 8 | Retail & professional IT
(IRELAND) LIMITED / HEDGE | ELTIF novative ltalian year extension op-
INVEST SGR S.P.A. Small Caps PIR- tion)
compliant
ALLIANZ GLOBAL ALLIANZ ELTIF UMBRELLA SCA | Infrastructure 2074 (50 years 10.000 | Single Evergreen Article 8 | Retail & professional DE, Western Europe
INVESTORS SICAV - (subfund) ALLIANZ +2x25 years exten-
GLOBAL INFRASTRUCTURE sion option)
ELTIF
ALTAROC PARTNERS SA ALTAROC ODYSSEY SCA - Private equity 2034 (10 years 100.000 Article 8 | Retail & professional BE, DE, ES, IT, LU,
SICAV - UCI PART Il - (subfund) +3x1 year exten- NL
ALTAROC ODYSSEY 2024 ELTIF sion option)
ALTER DOMUS CANDRIAM PRIVATE ASSETS -
MANAGEMENT COMPANY KARTESIA CREDIT ELTIF
S.A.
AMUNDI ASSET AMUNDI REAL ASSETS
MANAGEMENT FUNDING S.C.A., SICAV-RAIF -
AMUNDI AMBITION AGRI-AGRO
DIRECT LENDING EUROPE
AMUNDI ASSET AMUNDI COMMERCIAL REAL Private debt, 2031-2035 (8 to 5.000.000 | Multiple Article 8 | Institutional/professional | AT, BE, DE, DK, ES,
MANAGEMENT SAS ESTATE LOANS Il (ELTIF) senior mortgage 12 years) FI, FR, IT, LU, NL,
debt, Europe NO, SE
AMUNDI LUXEMBOURG S.A. | AMUNDI PRIVATE MARKETS Multi Asset, Eu- 2121 (99 years) 1.000 | Single Evergreen Article 8 | Retail & professional AT, BE, DE, DK, ES,
ELTIF rope Fl, FR, IE, IT, NL, NO,
SE
AMUNDI LUXEMBOURG S.A. | PI SOLUTIONS - AMUNDI ELTIF | Multi Asset, Italy | 2032 (8 years +2x1 1.000 | Single Article 8 | Retail & professional IT
AGRITALY PIR Il LUX year extension op-
tion)
AMUNDI LUXEMBOURG S.A. Pl SOLUTIONS - (subfund) Real Estate, EEA 2121 (99 years) 10.000 | Single Evergreen Article 8 | Retail & professional FR, CZ, DE, BE, ES,
AMUNDI REALTI NL, AT, IT, LU
AMUNDI PRIVATE EQUITY AMUNDI FPS PRIVATE Multi Asset, Eu- 2123 (99 years) 1.000 | Single Evergreen Article 8 | Retail FR
FUNDS MARKETS rope
ANDERA PARTNERS ANDERA DETTE PRIVEE Private debt Article 8 | Retail FR
ANTHILIA CAPITAL ANTHILIA ELTIF SYNTHESIS Private Debt, It- 2032 (7 years) 10.000 2Q 2027 Article 8 | Retail & professional IT
PARTNERS SGR S.P.A. aly
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https://www.scopeexplorer.com/en/details/altaroc-odyssey-sca-sicav-uci-part-ii-subfund-altaroc-odyssey-2024-eltif/149644
https://www.scopeexplorer.com/en/details/candriam-private-assets-kartesia-credit-eltif/149652
https://www.scopeexplorer.com/en/details/candriam-private-assets-kartesia-credit-eltif/149652
https://www.scopeexplorer.com/en/details/amundi-real-assets-funding-sca-sicav-raif-amundi-ambition-agri-agro-direct-lending-europe/149636
https://www.scopeexplorer.com/en/details/amundi-real-assets-funding-sca-sicav-raif-amundi-ambition-agri-agro-direct-lending-europe/149636
https://www.scopeexplorer.com/en/details/amundi-real-assets-funding-sca-sicav-raif-amundi-ambition-agri-agro-direct-lending-europe/149636
https://www.scopeexplorer.com/en/details/amundi-real-assets-funding-sca-sicav-raif-amundi-ambition-agri-agro-direct-lending-europe/149636
https://www.scopeexplorer.com/en/details/amundi-commercial-real-estate-loans-ii-eltif/149657
https://www.scopeexplorer.com/en/details/amundi-commercial-real-estate-loans-ii-eltif/149657
https://www.scopeexplorer.com/en/details/amundi-private-markets-eltif/149658
https://www.scopeexplorer.com/en/details/amundi-private-markets-eltif/149658
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pi-solutions-amundi-eltif-agritaly-pir-iii-lux/149659
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pi-solutions-amundi-eltif-agritaly-pir-iii-lux/149659
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pi-solutions-amundi-realti-a-eur-c/111357
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pi-solutions-amundi-realti-a-eur-c/111357
https://www.scopeexplorer.com/en/details/amundi-fps-private-markets/149660
https://www.scopeexplorer.com/en/details/amundi-fps-private-markets/149660
https://www.scopeexplorer.com/en/details/andera-dette-privee/149587
https://www.scopeexplorer.com/en/details/anthilia-eltif-synthesis/149630
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APOLLO GLOBAL
MANAGEMENT

AQUILA CAPITAL
INVESTMENTGESELLSCHAFT
MBH

ARCANO CAPITAL S.G.LI.C.,
S.A.

ARCANO CAPITAL S.G.LI.C.,
S.A.

AXA INVESTMENT
MANAGERS PARIS

AZIMUT INVESTMENTS S.A. /
AZIMUT LIBERA IMPRESA
SGR S.p.A.

BAIN CAPITAL
INVESTMENTS (IRELAND)
LIMITED

BLACKROCK (LUXEMBOURG)
S.A.

BLACKROCK (LUXEMBOURG)
S.A.

BNP PARIBAS ASSET
MANAGEMENT EUROPE

BNP PARIBAS ASSET
MANAGEMENT EUROPE

BREEGA CAPITAL

CAIAC FUND MANAGEMENT
AG

CIM EUROPE S.AR.L.

27.03.2025

APOLLO CLEAN TRANSITION
EQUITY ELTIF

AC ONE PLANET ELTIF

ARCANO SPANISH VALUE
ADDED REAL ESTATE lll S.C.A.
SICARELTIF

ARCANO PRIVATE DEBT I
S.C.A. SICAV-RAIF ELTIF

FPS ELTIF 2 AXA Financement
Entreprises A Capitalisation EUR

AZIMUT ELTIF - PRIVATE DEBT
DIGITAL MULTISTRATEGY

BAIN CAPITAL CREADIT
GLOBAL ICAV - (SUBFUND)
BAIN CAPITAL CREDIT

BLACKROCK PRIVATE
MARKETS - BLACKROCK
PRIVATE EQUITY FUND

BLACKROCK PRIVATE
MARKETS - BLACKROCK MULTI
ALTERNATIVES GROWTH FUND

BNP PARIBAS DIVERSIFIED
PRIVATE CREDIT

BNP PARIBAS CLIMATE IMPACT
INFRA DEBT FUND ELTIF

BREEGA EUROPE SEED lII

LEANVAL PRIVATE DEBT
FONDS

CARLYLE PRIVATE MARKETS
S.A. SICAV-UCI PART Il - (sub-
fund) CARLYLE EUROPEAN

Private Equity

Infrastructure,
EWR & OECD

Real estate

Private debt
Private debt

Private debt, It-
aly

Private debt

Private equity,
Global with fo-
cus on Europe
and North Amer-
ica

Multi Asset,
Global with DM
Focus

Private debt, Eu-
rope

Infrastructure

Private equity

Private debt,
Germany & Swit-
zerland

Private credit

2032 (8 years +3x1
year extension op-
tion)

2122 (99 years)

2123 (99 years)

2031 ( 5 years +1x1
year extension op-
tion)

2123 (99 years)

2123 (99 years)

Evergreen

2051 (30 years)

2039 (15 years
+2x5 years)

2123 (99 years)

10.000

1

75.000

1.000

10,000

10,000

30000

5,000,000

1 Anteil

50,000

Single

Single

Single

Single

Single

Multiple

Single

2Q 2025

Evergreen

2031

Evergreen

Evergreen

Evergreen

Final closing:

08/25

Evergreen

Evergreen

Article 8

Article 9

Article 8

Article 8

Article 8

Article 6

Article 8

Article 8

Article 8

Article 9

Article 6

Article 8

—
SCOPE | Fund Analysis
e

Retail & professional

Retail & professional

Professional

Institutional/professional

Institutional/professional

& Retail

Institutional/professional

Retail & professional

Retail & professional

Institutional

Professional

Professional

Retail & professional

Retail & professional

BE, DK, ES, FI, IT,
LU, NL, NO, SE, AT,
DE

AT, DE, LI, LU

Not yet marketed

ES

FR

IT, LU

Not yet marketed

AT, BE, CZ, DE, DK,
ES, FI, FR, HU, IE, IS,
IT, LI, LU, MT, NL,
NO, SE, SK

AT, BE, CZ, DE, DK,
ES, FI, FR, GR, HU,
IE, IT, LU, MT, NL,
PL, PT, SE, SK

AT, BE, CY, DE, DK,
ES, FI, FR, GR, IE, IT,
LU, NL, PT, SE, SK

AT, BE, DE, DK, FI,
FR, IT, SE

FR

CH, LI, DE

AT, BE, DE, DK, ES,
FI, FR, IE, IT, LU, NL,
PT, SE
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https://www.scopeexplorer.com/en/details/apollo-clean-transition-equity-eltif/149638
https://www.scopeexplorer.com/en/details/apollo-clean-transition-equity-eltif/149638
https://www.scopeexplorer.com/en/details/ac-one-planet-eltif-anteilklasse-oif-r-eur-dis/147719
https://www.scopeexplorer.com/en/details/arcano-spanish-value-added-real-estate-iii-sca-sicar-eltif/149588
https://www.scopeexplorer.com/en/details/arcano-spanish-value-added-real-estate-iii-sca-sicar-eltif/149588
https://www.scopeexplorer.com/en/details/arcano-spanish-value-added-real-estate-iii-sca-sicar-eltif/149588
https://www.scopeexplorer.com/en/details/arcano-private-debt-ii-sca-sicav-raif-eltif/149590
https://www.scopeexplorer.com/en/details/arcano-private-debt-ii-sca-sicav-raif-eltif/149590
https://www.scopeexplorer.com/en/details/fps-eltif-2-axa-financement-entreprises-a-capitalisation-eur/149591
https://www.scopeexplorer.com/en/details/fps-eltif-2-axa-financement-entreprises-a-capitalisation-eur/149591
https://www.scopeexplorer.com/en/details/azimut-eltif-private-debt-digital-multistrategy/149592
https://www.scopeexplorer.com/en/details/azimut-eltif-private-debt-digital-multistrategy/149592
https://www.scopeexplorer.com/en/details/bain-capital-creadit-global-icav-subfund-bain-capital-credit/149593
https://www.scopeexplorer.com/en/details/bain-capital-creadit-global-icav-subfund-bain-capital-credit/149593
https://www.scopeexplorer.com/en/details/bain-capital-creadit-global-icav-subfund-bain-capital-credit/149593
https://www.scopeexplorer.com/en/details/blackrock-private-markets-blackrock-private-equity-fund/149594
https://www.scopeexplorer.com/en/details/blackrock-private-markets-blackrock-private-equity-fund/149594
https://www.scopeexplorer.com/en/details/blackrock-private-markets-blackrock-private-equity-fund/149594
https://www.scopeexplorer.com/en/details/blackrock-private-markets-blackrock-multi-alternatives-growth-fund/149595
https://www.scopeexplorer.com/en/details/blackrock-private-markets-blackrock-multi-alternatives-growth-fund/149595
https://www.scopeexplorer.com/en/details/blackrock-private-markets-blackrock-multi-alternatives-growth-fund/149595
https://www.scopeexplorer.com/en/details/ac-one-planet-eltif-anteilklasse-oif-r-eur-dis/147719
https://www.scopeexplorer.com/en/details/ac-one-planet-eltif-anteilklasse-oif-r-eur-dis/147719
https://www.scopeexplorer.com/en/details/bnp-paribas-climate-impact-infra-debt-fund-eltif/149596%5e
https://www.scopeexplorer.com/en/details/bnp-paribas-climate-impact-infra-debt-fund-eltif/149596%5e
https://www.scopeexplorer.com/en/details/breega-europe-seed-iii/149597
https://www.scopeexplorer.com/en/details/leanval-private-debt-fonds/149631
https://www.scopeexplorer.com/en/details/leanval-private-debt-fonds/149631
https://www.scopeexplorer.com/en/details/carlyle-private-markets-sa-sicav-uci-part-ii-subfund-carlyle-european-tactical-private-credit-eltif/149598
https://www.scopeexplorer.com/en/details/carlyle-private-markets-sa-sicav-uci-part-ii-subfund-carlyle-european-tactical-private-credit-eltif/149598
https://www.scopeexplorer.com/en/details/carlyle-private-markets-sa-sicav-uci-part-ii-subfund-carlyle-european-tactical-private-credit-eltif/149598
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COMMERZ REAL FUND
MANAGEMENT S.AR.L.

EDMOND DE ROTHSCHILD
PRIVATE EQUITY (FRANCE)

FIL INVESTMENT
MANAGEMENT
(LUXEMBOURG) S.A.

FUNDROCK LIS S.A.
HAMILTON LANE
HANSAINVEST LUX S.A.
HANSAINVEST LUX S.A. /

HEP SOLAR INVEST ELTIF

HANSAINVEST LUX S.A. /
PORTA EQUITY

INDEP'AM

INFRANITY

JPMORGAN ASSET .
MANAGEMENT (EUROPE) S.A
R.L.

LBP AM

M&G INVESTMENT
MANAGEMENT LIMITED

MIRABAUD ASSET
MANAGEMENT (EUROPE)
S.A.

27.03.2025

TACTICAL PRIVATE CREDIT
ELTIF

KLIMAVEST ELTIF

EDMOND DE ROTHSCHILD
PRIVATE EQUITY SOLUTIONS
SICAV - CONVICTIONS IV ELTIF

FIDELITY STRATEGIC FUNDS -
(subfund) EUROPEAN MULTI-
CREDIT ELTIF

GF LUMYNA PRIVATE DEBT
FUND

HAMILTON LANE PRIVATE
MARKETS ACCESS ELTIF

RGV - REDSTONE GLOBAL
VENTURE ELTIF

HEP SOLAR INVEST ELTIF

PORTA EQUITY ELTIF

INDEP DETTE ELTIF

INFRANITY EQUITY FUND SCA
SICAV-RAIF - (subfund) SUB-
FUND 1

JPMORGAN ELTIFS - MULTI-
ALTERNATIVES FUND

LBPAM PRIVATE
OPPORTUNITIES

M&G CORPORATE CREDIT
OPPORTUNITIES ELTIF

REGENERATIVE GROWTH S.C.A.

SICAV-RAIF - (subfund)

Infrastructure,
Europe

Fund of Funds,
Europe

Private debt

Private debt, Eu-

rope

Multi Asset

Infrastructure

Fund of Funds,
private equity,
venture capital,
private debt

Private debt

Infrastructure

Multi Asset,
Global

Multi Asset

Private debt

Private equity

2070 (50 years
+2x5 years exten-
sion option)

2035 (10 years
+3x1 year exten-
sion option)

2059 (35 years)

Evergreen

2124 (99 years)

2044 (20 years
+2x10 years exten-
sion option)

2124 (100 years)

2074 (50 years
+2x5 years exten-
sion option)

2032 (8 years 2x1
year extension op-
tion)

10,000 | Single

50000 | Single & mul-
tiple

5,000

Single

1 Single

5,000 | Single

10,000

Evergreen

2025 (first
closing)

Evergreen

Evergreen

Evergreen

Evergreen

Article 9

Article 8

Article 9

Article 6

Article 8

Article 8

Article 6

Article 9

—
SCOPE | Fund Analysis
e

Retail & professional

Retail & professional

Retail

Retail & professional

Retail & professional

Retail & professional

Retail

Professional

Institutional/professional
& Retail

Retail

Retail & professional

Institutional/professional

LU, DE

FR, DE, IT, ES, PT,
BE, LU, AT, CH,
MCO

FR

DE, LU

DE, LU

FR

AT, BE, DE, DK, FI,
FR, IT, LU, NL, NO,
SE

AT, BE, CY, CZ, DE,
DK, ES, FI, FR, GR,
HR, HU, IE, IS, IT, LI,
LU, NL, NO, PL, PT,
SE, SK

FR
BE, DK, ES, FI, GR,
IE, IT, NL, NO, PT,
SE, LI, DE, FR, AT

DK, ES, FI, FR, IT,
LU, NO, SE
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https://www.scopeexplorer.com/en/details/carlyle-private-markets-sa-sicav-uci-part-ii-subfund-carlyle-european-tactical-private-credit-eltif/149598
https://www.scopeexplorer.com/en/details/carlyle-private-markets-sa-sicav-uci-part-ii-subfund-carlyle-european-tactical-private-credit-eltif/149598
https://www.scopeexplorer.com/en/details/klimavest-eltif/106030
https://www.scopeexplorer.com/en/details/edmond-de-rothschild-private-equity-solutions-sicav-convictions-iv-eltif/149653
https://www.scopeexplorer.com/en/details/edmond-de-rothschild-private-equity-solutions-sicav-convictions-iv-eltif/149653
https://www.scopeexplorer.com/en/details/edmond-de-rothschild-private-equity-solutions-sicav-convictions-iv-eltif/149653
https://www.scopeexplorer.com/en/details/fidelity-strategic-funds-subfund-european-multi-credit-eltif/149599
https://www.scopeexplorer.com/en/details/fidelity-strategic-funds-subfund-european-multi-credit-eltif/149599
https://www.scopeexplorer.com/en/details/fidelity-strategic-funds-subfund-european-multi-credit-eltif/149599
https://www.scopeexplorer.com/en/details/hamilton-lane-private-markets-access-eltif/149621
https://www.scopeexplorer.com/en/details/hamilton-lane-private-markets-access-eltif/149621
https://www.scopeexplorer.com/en/details/rgv-redstone-global-venture-eltif/149645
https://www.scopeexplorer.com/en/details/rgv-redstone-global-venture-eltif/149645
https://www.scopeexplorer.com/details/hep-solar-invest-eltif/149663
https://www.scopeexplorer.com/en/details/porta-equity-eltif/149661
https://www.scopeexplorer.com/en/details/indep-dette-eltif/149600
https://www.scopeexplorer.com/en/details/infranity-equity-fund-sca-sicav-raif-subfund-sub-fund-1/149601
https://www.scopeexplorer.com/en/details/infranity-equity-fund-sca-sicav-raif-subfund-sub-fund-1/149601
https://www.scopeexplorer.com/en/details/infranity-equity-fund-sca-sicav-raif-subfund-sub-fund-1/149601
https://www.scopeexplorer.com/en/details/jpmorgan-eltifs-multi-alternatives-fund/149656
https://www.scopeexplorer.com/en/details/jpmorgan-eltifs-multi-alternatives-fund/149656
https://www.scopeexplorer.com/en/details/lbpam-private-opportunities/149602
https://www.scopeexplorer.com/en/details/lbpam-private-opportunities/149602
https://www.scopeexplorer.com/en/details/m-and-g-corporate-credit-opportunities-eltif/149634
https://www.scopeexplorer.com/en/details/m-and-g-corporate-credit-opportunities-eltif/149634
https://www.scopeexplorer.com/en/details/regenerative-growth-sca-sicav-raif-subfund-regenerative-growth-sca-sicav-raif-fund-i/149637
https://www.scopeexplorer.com/en/details/regenerative-growth-sca-sicav-raif-subfund-regenerative-growth-sca-sicav-raif-fund-i/149637
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MIRABAUD ASSET
MANAGEMENT (EUROPE)
S.A.

MOONFARE

MUNICH PRIVATE EQUITY
FUNDS AG

MUNICH PRIVATE EQUITY
FUNDS AG

MUZINICH & CO. (IRELAND)
LIMITED

NATIXIS INVESTMENT
MANAGERS INTERNATIONAL
/I VEGA INVESTMENT
SOLUTIONS

NEUBERGER BERMAN AIFM
S.AR.L.

NEUBERGER BERMAN AIFM
S.AR.L./LIQID

ODDO BHF ASSET
MANAGEMENT SAS

OQUENDO CAPITAL SGEIC
S.A.

OQUENDO CAPITAL SGEIC
S.A.

27.03.2025

REGENERATIVE GROWTH S.C.A.

SICAV-RAIF - FUND |

MIRABAUD REAL ASSETS S.C.A.
SICAV-RAIF - (subfund)
MIRABAUD SUSTAINABLE
CITIES

MOONFARE PRIVATE MARKETS
PORTFOLIO ELTIF

MPE MID MARKET PRIVATE
EQUITY ELTIF GMBH & CO.
GESCHLOSSENE INVESTMENT-
KG

MUNICH PRIVATE EQUITY MID
MARKET ELTIF

MUZINICH EUROPEAN PRIVATE
CREDIT ELTIF SICAV, S.A.

NATIXIS MULTI PRIVATE
ASSETS NAVIGATOR

NB ALTERNATIVE FUNDS SICAV

S.A. - NB PRIVATE EQUITY
OPEN ACCESS FUND

NB ALTERNATIVE FUNDS SICAV

S.A. - (sub-fund) LIQID PRIVATE
EQUITY NXT

ODDO BHF COMMIT FOR
TOMORROW ELTIF

OQUENDO SENIOR Il ELTIF

OQUENDO SENIOR CREDIT
ELTIF ICAV

Real estate

Private equity,
co-investments,
Europe & North
America

Fund of Funds,
Western Europe

Fund of Funds,
Western Europe

Private debt, Eu-
rope

Multi Private As-
sets, Europe

Private equity,
North America &
Europe

Private equity

Fund of Funds,
private-equity-
Funds, co-in-
vestments, Eu-
rope & North
America

Private debt,
Spain

Private debt,
Spain

2032 (8 years 2x1
year extension op-
tion)

2034 (10 years
+2x3 years exten-
sion option)

2037 (13 years
+1x4 years exten-
sion option)

2037 (13 years
+1x4 years exten-
sion option)

2124 (99 years)

Evergreen

2075 (50 years
+3x1 year exten-
sion option)

2074 (50 years
+3x1 year exten-
sion option)

2034 (10 years
+2x1 year exten-
sion option)

2032 (8 years +1x2
years extension
option)

10,000 Single
5,000 Single

1 Multiple

1,000 Single
10,000 Single
10,000 Single
10,000 Single
1,000 Single
250,000 Multiple

May-26

31.12.2025

Sep-26

Evergreen

Evergreen

Evergreen

Evergreen

Dec-25

Article 9

Article 6

Article 6

Article 6

Article 8

Article 8

Article 8

Article 8

Article 8

—
SCOPE | Fund Analysis
e

Retail & professional

Retail & professional

Retail & professional

Retail & professional

Retail & professional

Retail & professional

Retail & professional

Retail & professional

Retail & professional

Article 8 | Non-professional inves-

tors

Retail

DK, ES, FI, FR, IT,
LU, NO, SE

Europe

DE, AT

DE

Europe

ES, IT, FR, DE

AT, BE, DK, FI, FR,
DE, GR, IT, LI, LU,
NL, NO, PT, ES, SE

DE

AT, BE, FR, DE, IT,
LU

ES

Not yet marketed
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https://www.scopeexplorer.com/en/details/regenerative-growth-sca-sicav-raif-subfund-regenerative-growth-sca-sicav-raif-fund-i/149637
https://www.scopeexplorer.com/en/details/regenerative-growth-sca-sicav-raif-subfund-regenerative-growth-sca-sicav-raif-fund-i/149637
https://www.scopeexplorer.com/en/details/mirabaud-real-assets-sca-sicav-raif-subfund-mirabaud-sustainable-cities/149633
https://www.scopeexplorer.com/en/details/mirabaud-real-assets-sca-sicav-raif-subfund-mirabaud-sustainable-cities/149633
https://www.scopeexplorer.com/en/details/mirabaud-real-assets-sca-sicav-raif-subfund-mirabaud-sustainable-cities/149633
https://www.scopeexplorer.com/en/details/mirabaud-real-assets-sca-sicav-raif-subfund-mirabaud-sustainable-cities/149633
https://www.scopeexplorer.com/en/details/moonfare-private-markets-portfolio-eltif/149650
https://www.scopeexplorer.com/en/details/moonfare-private-markets-portfolio-eltif/149650
https://www.scopeexplorer.com/en/details/mpe-mid-market-private-equity-eltif-gmbh-and-co-geschlossene-investment-kg/149623
https://www.scopeexplorer.com/en/details/mpe-mid-market-private-equity-eltif-gmbh-and-co-geschlossene-investment-kg/149623
https://www.scopeexplorer.com/en/details/mpe-mid-market-private-equity-eltif-gmbh-and-co-geschlossene-investment-kg/149623
https://www.scopeexplorer.com/en/details/mpe-mid-market-private-equity-eltif-gmbh-and-co-geschlossene-investment-kg/149623
https://www.scopeexplorer.com/en/details/munich-private-equity-mid-market-eltif/149622
https://www.scopeexplorer.com/en/details/munich-private-equity-mid-market-eltif/149622
https://www.scopeexplorer.com/en/details/muzinich-european-private-credit-eltif-sicav-sa/149617
https://www.scopeexplorer.com/en/details/muzinich-european-private-credit-eltif-sicav-sa/149617
https://www.scopeexplorer.com/en/details/natixis-multi-private-assets-navigator/149655
https://www.scopeexplorer.com/en/details/natixis-multi-private-assets-navigator/149655
https://www.scopeexplorer.com/en/details/nb-alternative-funds-sicav-sa-nb-private-equity-open-access-fund/149651
https://www.scopeexplorer.com/en/details/nb-alternative-funds-sicav-sa-nb-private-equity-open-access-fund/149651
https://www.scopeexplorer.com/en/details/nb-alternative-funds-sicav-sa-nb-private-equity-open-access-fund/149651
https://www.scopeexplorer.com/en/details/nb-alternative-funds-sicav-sa-sub-fund-liqid-private-equity-nxt/149643
https://www.scopeexplorer.com/en/details/nb-alternative-funds-sicav-sa-sub-fund-liqid-private-equity-nxt/149643
https://www.scopeexplorer.com/en/details/nb-alternative-funds-sicav-sa-sub-fund-liqid-private-equity-nxt/149643
https://www.scopeexplorer.com/en/details/oddo-bhf-commit-for-tomorrow-eltif/149642
https://www.scopeexplorer.com/en/details/oddo-bhf-commit-for-tomorrow-eltif/149642
https://www.scopeexplorer.com/en/details/oquendo-senior-iii-eltif/149603
https://www.scopeexplorer.com/en/details/oquendo-senior-credit-eltif-icav/149604
https://www.scopeexplorer.com/en/details/oquendo-senior-credit-eltif-icav/149604
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OQUENDO CAPITAL SGEIC
S.A.

PARTNERS GROUP
(LUXEMBOURG) S.A.

PARTNERS GROUP
(LUXEMBOURG) S.A.

PATRIZIA

PGIM PRIVATE CAPITAL
(IRELAND) LIMITED

PGIM PRIVATE CAPITAL
(IRELAND) LIMITED

PGIM PRIVATE CAPITAL
(IRELAND) LIMITED

PICTET ALTERNATIVE
ADVISORS (EUROPE) S.A.

PICTET ALTERNATIVE
ADVISORS (EUROPE) S.A.

PREMIER BENCHMARK
PROPERTY LTD., T/A
GREENMAN INVESTMENTS

PREMIER BENCHMARK

PROPERTY LTD., T/A
GREENMAN INVESTMENTS

27.03.2025

OQUENDO SENIOR DEBT FUND
ILINSTITUTIONAL ELTIF S.C.A.
SICAV-RAIF - OQUENDO
SENIOR DEBT FUND TWO
INSTITUTIONAL ELTIF

PARTNERS GROUP PRIVATE
MARKETS Il SICAV

PARTNERS GROUP PRIVATE
MARKETS OPPORTUNITIES

SICAV - PARTNERS GROUP

PRIVATE EQUITY

PATRIZIA INFRASTRUCTURE
INVEST

PGIM PRIVATE CAPITAL FUND
(IRELAND) ICAV - (sub-fund)
PGIM SENIOR DEBT I

PGIM FIXED INCOME LARGE
CAP PRIVATE CREDIT FUND -
(subfund) PGIM LARGE CAP
PRIVATE CREDIT ELTIF |

PGIM PRIVATE CAPITAL FUND
(IRELAND) ICAV - PGIM SENIOR

DEBT Il EUROPE

PICTET REAL ESTATE CAPITAL
ELEVATION CORE PLUS ELTIF

PICTET ENVIRONMENT CO-

INVESTMENT FUND | ELTIF

GREENMAN INVESTMENTS

S.C.A., SICAV - (subfund)

GREENMAN OPEN ELTIF

GREENMAN INVESTMENTS

S.C.A., SICAV - GREENMAN

NEXT ELTIF

Private equity,
private infra-
structure, private
debt, global

Private equity,
global

Infrastructure,
Europe + OECD

Private debt

Private debt

Private debt

Real Estate, Eu-
rope & UK

Private equity,
co-investment,
global

Real Estate, Ger-

many

Real Estate, Po-
land

2035 (10 years
+2x1 year exten-
sion option)

2124 (100 years
+1x3 years exten-
sion option)

Evergreen

2051 (30 years)

2034 (10 years
+3x1 year exten-
sion option)

Evergreen

Evergreen

20,000

10,000

100

20,000

10,000

1,500

1,500

Single

Single

Single

Single

2025

Evergreen

Evergreen

Evergreen

End 2025

Evergreen

Evergreen

Article 8

Article 8

Article 8

Article 8

Article 8

Article 9

Article 9

—
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e

Retail & professional

Retail & professional

Retail & professional

Institutional/professional

Professional

Professional

Institutional/professional

Institutional/professional

Retail

Retail

BE, CY, CZ, DK, ES,

FI, IE, IT, LU, NL,
NO, PL, PT, FR, GR,
LI, SE, DE

AT, BE, DE, ES, FI,
FR, GR, IT, LI, LU,
NL, NO, PL, PT, SE

DE, IT, FR, ES, NL,
BE, LU, SE, FI, DK,
AU, CH

LU, AT, BE, CY, DE,
DK, ES, FI, FR, GR,
IE, IT, MT, NL, PT,

SE

EU, UK

DE, IE

DE, IE

4758


https://www.scopeexplorer.com/en/details/oquendo-senior-debt-fund-ii-institutional-eltif-sca-sicav-raif-oquendo-senior-debt-fund-two-institutional-eltif/149618
https://www.scopeexplorer.com/en/details/oquendo-senior-debt-fund-ii-institutional-eltif-sca-sicav-raif-oquendo-senior-debt-fund-two-institutional-eltif/149618
https://www.scopeexplorer.com/en/details/oquendo-senior-debt-fund-ii-institutional-eltif-sca-sicav-raif-oquendo-senior-debt-fund-two-institutional-eltif/149618
https://www.scopeexplorer.com/en/details/oquendo-senior-debt-fund-ii-institutional-eltif-sca-sicav-raif-oquendo-senior-debt-fund-two-institutional-eltif/149618
https://www.scopeexplorer.com/en/details/oquendo-senior-debt-fund-ii-institutional-eltif-sca-sicav-raif-oquendo-senior-debt-fund-two-institutional-eltif/149618
https://www.scopeexplorer.com/en/details/partners-group-private-markets-ii-sicav/149635
https://www.scopeexplorer.com/en/details/partners-group-private-markets-ii-sicav/149635
https://www.scopeexplorer.com/en/details/partners-group-private-markets-opportunities-sicav-partners-group-private-equity/149640
https://www.scopeexplorer.com/en/details/partners-group-private-markets-opportunities-sicav-partners-group-private-equity/149640
https://www.scopeexplorer.com/en/details/partners-group-private-markets-opportunities-sicav-partners-group-private-equity/149640
https://www.scopeexplorer.com/en/details/partners-group-private-markets-opportunities-sicav-partners-group-private-equity/149640
https://www.scopeexplorer.com/en/details/patrizia-infrastructure-invest/149649
https://www.scopeexplorer.com/en/details/patrizia-infrastructure-invest/149649
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pgim-private-capital-fund-ireland-icav-sub-fund-pgim-senior-debt-ii/149605
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pgim-private-capital-fund-ireland-icav-sub-fund-pgim-senior-debt-ii/149605
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pgim-private-capital-fund-ireland-icav-sub-fund-pgim-senior-debt-ii/149605
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pgim-fixed-income-large-cap-private-credit-fund-subfund-pgim-large-cap-private-credit-eltif-i/149606
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pgim-fixed-income-large-cap-private-credit-fund-subfund-pgim-large-cap-private-credit-eltif-i/149606
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pgim-fixed-income-large-cap-private-credit-fund-subfund-pgim-large-cap-private-credit-eltif-i/149606
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pgim-fixed-income-large-cap-private-credit-fund-subfund-pgim-large-cap-private-credit-eltif-i/149606
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pgim-private-capital-fund-ireland-icav-pgim-senior-debt-iii-europe/149607
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pgim-private-capital-fund-ireland-icav-pgim-senior-debt-iii-europe/149607
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pgim-private-capital-fund-ireland-icav-pgim-senior-debt-iii-europe/149607
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pictet-real-estate-capital-elevation-core-plus-eltif/149632
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pictet-real-estate-capital-elevation-core-plus-eltif/149632
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pictet-entivronment-co-investment-fund-i-eltif/149608
https://www.scopeexplorer.com/en/details/pictet-entivronment-co-investment-fund-i-eltif/149608
https://www.scopeexplorer.com/en/details/greenman-investments-sca-sicav-subfund-greenman-open-eltif/149609
https://www.scopeexplorer.com/en/details/greenman-investments-sca-sicav-subfund-greenman-open-eltif/149609
https://www.scopeexplorer.com/en/details/greenman-investments-sca-sicav-subfund-greenman-open-eltif/149609
https://www.scopeexplorer.com/en/details/greenman-investments-sca-sicav-greenman-next-eltif/149611
https://www.scopeexplorer.com/en/details/greenman-investments-sca-sicav-greenman-next-eltif/149611
https://www.scopeexplorer.com/en/details/greenman-investments-sca-sicav-greenman-next-eltif/149611
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SCHRODER INVESTMENT
MANAGEMENT (EUROPE)
S.A.

SCOR INVESTMENT
PARTNERS SE

SEB INVESTMENT
MANAGEMENT AB

STEPSTONE GROUP EUROPE
ALTERNATIVE INVESTMENTS
LIMITED

SWISS LIFE ASSET
MANAGEMENT AG

TALDE GESTION, SGEIC,S.A.

TIKEHAU INVESTMENT
MANAGEMENT

TRUFFLE CAPITAL S.A.S

TURENNE CAPITAL
PARTENAIRES SAS

TURENNE CAPITAL
PARTENAIRES SAS

UBS FUND MANAGEMENT
(LUXEMBOURG) S.A.

UNION FORVALTNING AS

UNION INVESTMENT
LUXEMBOURG S.A

VP FUND SOLUTIONS
(LUXEMBOURG) SA

27.03.2025

SCHRODERS CAPITAL EUROPE
INFRASTRUCTURE CREDIT

SCORLUX SICAV-RAIF - (sub-
fund) HIGH INCOME
INFRASTRUCTURE LOANS Il

SEB ELTIF - (subfund) PRIVATE
EQUITY |

STEPSTONE (LUXEMBOURG)
SCA SICAV - STEPSTONE
PRIVATE CREDIT ELTIF

SWISS LIFE PRIVADO
INFRASTRUCTURE

TALDE DEUDA ALTERNATIVA I,
FILPE

TIKEHAU EUROPEAN PRIVATE
CREDIT PROGRAM

FPCI TRUFFLE FINTECH SCALE-

UPS FUND

FPCI CAPITAL SANTE 3

NEXT HEALTH CAPITAL

UBS (LUX) PRIVATE MARKETS -
(subfund) INFRASTRUCTURE
OPPORTUNITIES FUND

UNION REAL ESTATE CREDIT |
S.C.A., SICAV-RAIF

UNIPRIVATMARKT
INFRASTRUKTUR ELTIF

NEXT I S.C.A. SICAV - NEXT
INFRASTRUKTUR FONDS

Infrastructure
debt, Europe

Infrastructure

Private equity

Infrastructure,
Europe

Private debt,
senior financing,
Spain

Private debt, Eu-
rope

Private equity

Private equity,
France

Private equity,
France

Infrastructure

Real estate

Infrastructure,
co-investment,
Europe

Infrastructure

Evergreen

2032 (8 years +3x1
year extension op-
tion)

2074 (50 years
+2x5 years exten-
sion option)

2035 (10 years)

Evergreen

2035 (10 years
+2x1 year exten-
sion option)
2035 (10 years
+2x1 year exten-
sion option)

2123 (99 years)

2122 (99 years)

Evergreen

1,000

1,000

100,000

40,000

250,000

1,000,000

50,000

25

Single

Single

Multiple

Single

Multiple

Multiple

single

Single

Evergreen

Evergreen

2027

Evergreen

2026

2026

Evergreen

Evergreen

Article 8

Article 9

Article 8

Article 8

Article 8

Article 8

Article 8

Article 8

Article 9

Article 8

Article 8

Article 9

—
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Retail & professional

Institutional/professional

Retail & professional

Retail & professional

Retail & professional

Retail

Professional

Institutional/professional

Institutional/professional

Institutional/professional
& Retail

Professional

Retail & professional

Professional

FR, IT, ES, BE, NL,
LU

DK, ES, FI, FR, IT,
LU, NO, SE

DE, DK, EE, ES, FI,
FR, IE, LT, LV, LU,
NO, PT, SE

AT, BE, DE, DK, FI,
FR, ES, LU, NL, NO,
PT, SE, IT, CH

ES, LU

FR, LU, IT, ES, DE,
BE, NL, CH, UK
FR

FR, LU

FR, LU

AT, BE, DE, DK, ES,
FI, FR, GR, IE, IS, IT,
LI, LU, NL, NO, PT,
SE

NO

LU, DE, AT

AT, DE
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https://www.scopeexplorer.com/en/details/schroders-capital-europe-infrastructure-credit/149628
https://www.scopeexplorer.com/en/details/schroders-capital-europe-infrastructure-credit/149628
https://www.scopeexplorer.com/en/details/scorlux-sicav-raif-subfund-high-income-infrastructure-loans-ii/149612
https://www.scopeexplorer.com/en/details/scorlux-sicav-raif-subfund-high-income-infrastructure-loans-ii/149612
https://www.scopeexplorer.com/en/details/scorlux-sicav-raif-subfund-high-income-infrastructure-loans-ii/149612
https://www.scopeexplorer.com/en/details/seb-eltif-subfund-private-equity-i/149639
https://www.scopeexplorer.com/en/details/seb-eltif-subfund-private-equity-i/149639
https://www.scopeexplorer.com/en/details/stepstone-luxembourg-sca-sicav-stepstone-private-credit-eltif/149616
https://www.scopeexplorer.com/en/details/stepstone-luxembourg-sca-sicav-stepstone-private-credit-eltif/149616
https://www.scopeexplorer.com/en/details/stepstone-luxembourg-sca-sicav-stepstone-private-credit-eltif/149616
https://www.scopeexplorer.com/en/details/swiss-life-privado-infrastructure/149641
https://www.scopeexplorer.com/en/details/swiss-life-privado-infrastructure/149641
https://www.scopeexplorer.com/en/details/talde-deuda-alternativa-ii-filpe/149624
https://www.scopeexplorer.com/en/details/talde-deuda-alternativa-ii-filpe/149624
https://www.scopeexplorer.com/en/details/tikehau-european-private-credit-program/149654
https://www.scopeexplorer.com/en/details/tikehau-european-private-credit-program/149654
https://www.scopeexplorer.com/en/details/fpci-truffle-fintech-scale-ups-fund/149613
https://www.scopeexplorer.com/en/details/fpci-truffle-fintech-scale-ups-fund/149613
https://www.scopeexplorer.com/en/details/fpci-capital-sante-3/149625
https://www.scopeexplorer.com/en/details/next-health-capital/149627
https://www.scopeexplorer.com/en/details/ubs-lux-private-markets-subfund-infrastructure-opportunities-fund/149662
https://www.scopeexplorer.com/en/details/ubs-lux-private-markets-subfund-infrastructure-opportunities-fund/149662
https://www.scopeexplorer.com/en/details/ubs-lux-private-markets-subfund-infrastructure-opportunities-fund/149662
https://www.scopeexplorer.com/en/details/union-real-estate-credit-i-sca-sicav-raif/149614
https://www.scopeexplorer.com/en/details/union-real-estate-credit-i-sca-sicav-raif/149614
https://www.scopeexplorer.com/en/details/uniprivatmarkt-infrastruktur-eltif/118954
https://www.scopeexplorer.com/en/details/uniprivatmarkt-infrastruktur-eltif/118954
http://scopeexplorer.com/en/details/next-ii-sca-sicav-next-infrastruktur-fonds/149648
http://scopeexplorer.com/en/details/next-ii-sca-sicav-next-infrastruktur-fonds/149648

Klare Regeln bringen ersehnten Schwung | ELTIF-Studie 2025

WAYSTONE MANAGEMENT
COMPANY (LUX) S.A.

WAYSTONE MANAGEMENT
COMPANY (LUX) S.A.

WENOVA ASSET
MANAGEMENT

SCHELCHER INFRASTRUCTURE
DEBT SICAV-RAIF ELTIF -
ARKEA EURO IMPACT
INFRASTRUCTURE TRANSITION

DEBT 2

SCHELCHER INFRASTRUCTURE
DEBT SICAV-RAIF ELTIF -
ARKEA EURO CORE
INFRASTRUCTURE TRANSITION

DEBT 2

WENOVA TRANSITION

Infrastructure
debt

Infrastructure
debt

Real Estate

2030 (6 years +1x2
years extension
option)

2,500

31.12.2025

Article 9

Article 8

—
SCOPE | Fund Analysis
e

Retail

Footnote: Information may vary across different share classes; the displayed share class represents the one with the smallest minimum investment or the retail share class; countries of distribution may offer this share class to different investor

groups

Quelle: ESMA, Asset Manager und eigene Recherchen

27.03.2025
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https://www.scopeexplorer.com/en/details/schelcher-infrastructure-debt-sicav-raif-eltif-arkea-euro-impact-infrastructure-transition-debt-2/149619
https://www.scopeexplorer.com/en/details/schelcher-infrastructure-debt-sicav-raif-eltif-arkea-euro-impact-infrastructure-transition-debt-2/149619
https://www.scopeexplorer.com/en/details/schelcher-infrastructure-debt-sicav-raif-eltif-arkea-euro-impact-infrastructure-transition-debt-2/149619
https://www.scopeexplorer.com/en/details/schelcher-infrastructure-debt-sicav-raif-eltif-arkea-euro-impact-infrastructure-transition-debt-2/149619
https://www.scopeexplorer.com/en/details/schelcher-infrastructure-debt-sicav-raif-eltif-arkea-euro-impact-infrastructure-transition-debt-2/149619
https://www.scopeexplorer.com/en/details/schelcher-infrastructure-debt-sicav-raif-eltif-arkea-euro-core-infrastructure-transition-debt-2/149620
https://www.scopeexplorer.com/en/details/schelcher-infrastructure-debt-sicav-raif-eltif-arkea-euro-core-infrastructure-transition-debt-2/149620
https://www.scopeexplorer.com/en/details/schelcher-infrastructure-debt-sicav-raif-eltif-arkea-euro-core-infrastructure-transition-debt-2/149620
https://www.scopeexplorer.com/en/details/schelcher-infrastructure-debt-sicav-raif-eltif-arkea-euro-core-infrastructure-transition-debt-2/149620
https://www.scopeexplorer.com/en/details/schelcher-infrastructure-debt-sicav-raif-eltif-arkea-euro-core-infrastructure-transition-debt-2/149620
https://www.scopeexplorer.com/en/details/wenova-transition/149626
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Tabelle 4: Zusammenstellung der in die Studie eingeflossenen ELTIFs

—
SCOPE ’ Fund Analysis
| -]

Aufsichts- | oot Manager ELTIF-Name Alflades Vertriebszulassung
behorde jahr
DACHFONDS
CSSF EDMOND DE ROTHSCHILD PRIVATE EQUITY (FRANCE) EDMOND DE ROTHSCHILD PRIVATE EQUITY SOLUTIONS SICAV - CONVICTIONS IV | 2024 FR, DE, IT, ES, PT, BE, LU, AT,
ELTIF CH, MCO
CSSF HANSAINVEST LUX S.A. / PORTA EQUITY PORTA EQUITY ELTIF 2024 DE, LU
BaFin MUNICH PRIVATE EQUITY FUNDS AG MPE MID MARKET PRIVATE EQUITY ELTIF GMBH & CO. GESCHLOSSENE 2024 DE, AT
INVESTMENT-KG
CSSF ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS ODDO BHF COMMIT FOR TOMORROW ELTIF 2024 AT, BE, FR, DE, IT, LU
INFRASTRUKTUR
CSSF ALLIANZ GLOBAL INVESTORS ALLIANZ ELTIF UMBRELLA SCA SICAV - (subfund) ALLIANZ GLOBAL 2024 DE, Western Europe
INFRASTRUCTURE ELTIF
CSSF ALTER DOMUS MANAGEMENT COMPANY S.A. AC ONE PLANET ELTIF 2023 AT, DE, LI, LU
CSSF AZIMUT INVESTMENTS S.A. / AZIMUT LIBERA IMPRESA SGR = AZIMUT ELTIF - INFRASTRUCTURE & REAL ASSETS ESG 2022 IT, LU
S.p.A.
CSSF BLACKROCK (LUXEMBOURG) S.A. BLACKROCK PRIVATE MARKETS - BLACKROCK PRIVATE INFRASTRUCTURE FUND 2024 Not yet marketed
CSSF BLACKROCK FRANCE S.A.S. BLACKROCK PRIVATE INFRASTRUCTURE OPPORTUNITIES ELTIF 2020 DE, DK, ES, FI, FR, IT, LU, NL,
PT, SE, CZ, GR, PL, IE, BE
CSSF BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT EUROPE BNP PARIBAS CLIMATE IMPACT INFRA DEBT FUND ELTIF 2023 AT, BE, DE, DK, FI, FR, IT, SE
CSSF COMMERZ REAL FUND MANAGEMENT S.AR.L. KLIMAVEST ELTIF 2020 LU, DE
Consob EURIZON CAPITAL SGR S.P.A. EURIZON ITEA ELTIF 2020 IT
AMF GENERALI GLOBAL INFRASTRUCTURE GF INFRASTRUCTURES DURABLES 2020 FR
CSSF INFRANITY INFRANITY EQUITY FUND SCA SICAV-RAIF - (subfund) SUB-FUND 1 2024 AT, BE, DE, DK, FI, FR, IT, LU,
NL, NO, SE
AMF MERIDIAM SAS MERIDIAM INFRASTRUCTURE EUROPE Il SLP 2016 FR
CSSF PATRIZIA PATRIZIA INFRASTRUCTURE INVEST 2024 DE, IT, FR, ES, NL, BE, LU, SE,
FI, DK, AU, CH
CSSF SCOR INVESTMENT PARTNERS SE SCORLUX SICAV-RAIF - (subfund) HIGH INCOME INFRASTRUCTURE LOANS II 2024 DK, ES, FI, FR, IT, LU, NO, SE
CSSF SWISS LIFE ASSET MANAGEMENT AG SWISS LIFE PRIVADO INFRASTRUCTURE 2024 AT, BE, DE, DK, FI, FR, ES, LU,
NL, NO, PT, SE, IT, CH

27.03.2025
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CSSF

AMF
CSSF

CSSF
CSSF
CSSF

CSSF

Consob

CSSF

CSSF
AMF
Consob
Consob
Consob

CSSF

Consob
Consob

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

27.03.2025

THOMASLLOYD / ADEPA ASSET MANAGEMENT S.A.

TIKEHAU INVESTMENT MANAGEMENT
UBS FUND MANAGEMENT (LUXEMBOURG) S.A.

UNION INVESTMENT LUXEMBOURG S.A
VP FUND SOLUTIONS (LUXEMBOURG) SA

WAYSTONE MANAGEMENT COMPANY (LUX) S.A./
SCHELCHER PRINCE GESTION

WAYSTONE MANAGEMENT COMPANY (LUX) S.A./
SCHELCHER PRINCE GESTION

8A+ INVESTIMENTI SGR S.P.A.
AMUNDI LUXEMBOURG S.A.

AMUNDI LUXEMBOURG S.A.

AMUNDI PRIVATE EQUITY FUNDS
AMUNDI SGR S.P.A.

ANIMA SGR S.P.A.

ANTHILIA CAPITAL PARTNERS SGR S.P.A.
BLACKROCK (LUXEMBOURG) S.A.

EURIZON CAPITAL SGR S.P.A.
EURIZON CAPITAL SGR S.P.A.

GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT FUND SERVICES

LIMITED

GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT FUND SERVICES

LIMITED

JPMORGAN ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.AR.L.

KAIROS PARTNERS SGR SPA

THOMASLLOYD SICAV - (SUBFUND) SUSTAINABLE INFRASTRUCTURE GROWTH
FUND

T2 ELTIF ENERGY TRANSITION FUND

UBS (LUX) PRIVATE MARKETS - (subfund) INFRASTRUCTURE OPPORTUNITIES
FUND

UNIPRIVATMARKET INFRASTRUKTUR ELTIF
NEXT Il S.C.A. SICAV - NEXT INFRASTRUKTUR FONDS

SCHELCHER INFRASTRUCTURE DEBT SICAV-RAIF ELTIF - (subfund) SCHELCHER
EURO CORE INFRASTRUCTURE TRANSITION DEBT

SCHELCHER INFRASTRUCTURE DEBT SICAV-RAIF ELTIF - (subfund) SCHELCHER
EURO IMPACT INFRASTRUCTURE TRANSITION DEBT

MULTI ASSET
8A+ REAL ITALY - ELTIF
AMUNDI PRIVATE MARKETS ELTIF

PI SOLUTIONS - AMUNDI ELTIF AGRITALY PIR lll LUX
AMUNDI FPS PRIVATE MARKETS

AMUNDI ELTIF AGRITALY PIR

ANIMA ELTIF ITALIA 2026

ANTHILIA ELTIF ECONOMIA REALE ITALIA

BLACKROCK PRIVATE MARKETS - BLACKROCK MULTI ALTERNATIVES GROWTH
FUND

EURIZON ITALIAN FUND - ELTIF
EURIZON PIR ITALIA - ELTIF
GOLDMAN SACHS ALTERNATIVES SICAV - (sub fund) PRIVATE MARKETS ELTIF

GOLDMAN SACHS ALTERNATIVES SICAV - (subfund) PRIVATE MARKETS ELTIF Il

JPMORGAN ELTIFS - MULTI-ALTERNATIVES FUND

KAIROS ALTERNATIVE INVESTMENT S.A. SICAV - (subfund) RENAISSANCE ELTIF

2021

2020
2024

2023
2024
2022

2022

2021
2024

2024
2024
2021
2021
2021
2024

2019
2021
2022

2023

2024

2020

—
SCOPE | Fund Analysis
e

DE, FR

FR, ES

AT, BE, DE, DK, ES, FI, FR, GR,
IE, IS, IT, LI, LU, NL, NO, PT, SE

LU, DE, AT
AT, DE
LU, BE, DE, FR, IT

AT, BE, DE, DK, ES, FI, FR, GR,
IE, IS, IT, LU, NL, NO, PT, SE

IT

AT, BE, DE, DK, ES, FI, FR, IE,
IT, NL, NO, SE

IT
FR

AT, BE, CZ, DE, DK, ES, FI, FR,
GR, HU, IE, IT, LU, MT, NL, PL,
PT, SE, SK

IT

AT, BE, DE, DK, ES, FI, FR, GR,
IE, IT, LU, NL, NO, PL, PT, SE,
SL

AT, BE, DE, DK, ES, FI, FR, GR,
IE, IT, LU, NL, NO, PL, PT, SE,
SL

AT, BE, CY, CZ, DE, DK, ES, FI,
FR, GR, HR, HU, IE, IS, IT, LI,
LU, NL, NO, PL, PT, SE, SK

IT
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AMF
CSSF

CSSF

CSSF
CSSF

CSSF

CSSF
AMF
CSSF
AMF
CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF
CSSF
CBI
AMF
CSSF
CSSF

27.03.2025

LBP AM
PARTNERS GROUP (LUXEMBOURG) S.A.

PARTNERS GROUP (LUXEMBOURG) S.A.

ALANTRA MULTI ASSET S.G.LI.C., S.A.
AMUNDI ASSET MANAGEMENT SAS

AMUNDI ASSET MANAGEMENT SAS

AMUNDI LUXEMBOURG S.A.
ANDERA PARTNERS

ARCANO CAPITAL S.G.LI.C., S.A.
AXA INVESTMENT MANAGERS PARIS

AZIMUT INVESTMENTS S.A. / AZIMUT LIBERA IMPRESA SGR
S.p.A.

AZIMUT INVESTMENTS S.A. / AZIMUT LIBERA IMPRESA SGR
S.p.A.

AZIMUT INVESTMENTS S.A. / AZIMUT LIBERA IMPRESA SGR
S.p.A.

AZIMUT INVESTMENTS S.A. / AZIMUT LIBERA IMPRESA SGR
S.p.A.

AZIMUT INVESTMENTS S.A. / AZIMUT LIBERA IMPRESA SGR
S.p.A.

AZIMUT INVESTMENTS S.A. / MUZINICH & CO. SGR S.P.A
AZIMUT INVESTMENTS S.A. / MUZINICH & CO. SGR S.P.A
BAIN CAPITAL INVESTMENTS (IRELAND) LIMITED

BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT EUROPE

BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT EUROPE

BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT EUROPE

LBPAM PRIVATE OPPORTUNITIES
PARTNERS GROUP PRIVATE MARKETS ELTIF SICAV

PARTNERS GROUP PRIVATE MARKETS Il SICAV

PRIVATE DEBT

ALTERALIA lIl ELTIF S.C.A. SICAV-RAIF
AMUNDI COMMERCIAL REAL ESTATE LOANS Il (ELTIF)

AMUNDI REAL ASSETS FUNDING S.C.A., SICAV-RAIF - (subfund) AMUNDI SENIOR

IMPACT DEBT IV (ELTIF)

PI SOLUTIONS - (subfund) AMUNDI ELTIF LEVERAGED LOANS EUROPE
ANDERA DETTE PRIVEE

ARCANO PRIVATE DEBT Il S.C.A. SICAV-RAIF ELTIF

FPS ELTIF 2 AXA Financement Entreprises A Capitalisation EUR
AZIMUT ELTIF - PRIVATE DEBT DIGITAL MULTISTRATEGY

AZIMUT ELTIF - PRIVATE DEBT DIGITAL LENDING

AZIMUT ELTIF - PRIVATE DEBT DIGITAL LENDING I

AZIMUT ELTIF - PRIVATE DEBT DIGITAL LENDING Il

AZIMUT ELTIF - PRIVATE DEBT DIGITAL LENDING IV

AZIMUT ELTIF - PRIVATE DEBT CAPITAL SOLUTIONS

AZIMUT PRIVATE DEBT CAPITAL SOLUTIONS Il - ELTIF

BAIN CAPITAL CREADIT GLOBAL ICAV - (SUBFUND) BAIN CAPITAL CREDIT
BNP PARIBAS EUROPEAN SME DEBT FUND

BNP PARIBAS EUROPEAN SME DEBT FUND 2

BNP PARIBAS EUROPEAN SME DEBT FUND 3

—
SCOPE | Fund Analysis
e

2024 FR

2020 BE, CY, CZ, DE, DK, GR, ES, FI,
FR, IE, IT, LU, LI, MT, NL, PL,
NO, PT, SE

2023 | BE, CY, CZ, DK, ES, FI, IE, IT,
LU, NL, NO, PL, PT, FR, GR, LI,

SE, DE

2024 ES, IT, LU, PT

2022 AT, BE, DE, DK, ES, FI, FR, IT,
LU, NL, NO, SE

2021 EU

2019 AT, DE, ES, FR, IT

2024 FR

2024 ES

2024 FR

2024 IT, LU

2021 IT, LU

2021 IT, LU

2023 IT, LU

2024 IT, LU

2020 IT, LU

2023 IT, LU

2024 Not yet marketed

2016 FR, LU, BE

2019 AT, BE, DE, FR, IT, NL

2023 AT, BE, DE, ES, FR, IE, IT, NL,
PT, LU
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CSSF

FMA
(Liechten-
stein)

CSSF

CSSF
AMF
AMF
CSSF

CSSF
CSSF
CSSF
CSSF
AMF
AMF
AMF
AMF
AMF
CSSF
CSSF
CBI
CBI

CSSF

CBI

CBI

CBI

27.03.2025

BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT EUROPE

CAIAC FUND MANAGEMENT AG

CIM EUROPE S.AR.L.

FIL INVESTMENT MANAGEMENT (LUXEMBOURG) S.A.

FUNDROCK LIS S.A.
INDEP'AM
M&G INVESTMENT MANAGEMENT LIMITED

MUZINICH & CO. (IRELAND) LIMITED
MUZINICH & CO. (IRELAND) LIMITED
MUZINICH & CO. (IRELAND) LIMITED
NATIXIS INVESTMENT MANAGERS INTERNATIONAL
OCTOBER FACTORY

OCTOBER FACTORY

OCTOBER FACTORY

OCTOBER FACTORY

OCTOBER FACTORY

OQUENDO CAPITAL SGEIC S.A.
OQUENDO CAPITAL SGEIC S.A.
OQUENDO CAPITAL SGEIC S.A.
OQUENDO CAPITAL SGEIC S.A.

PARTNERS GROUP (LUXEMBOURG) S.A.

PGIM PRIVATE CAPITAL (IRELAND) LIMITED

PGIM PRIVATE CAPITAL (IRELAND) LIMITED

PGIM PRIVATE CAPITAL (IRELAND) LIMITED

BNP PARIBAS DIVERSIFIED PRIVATE CREDIT

LEANVAL PRIVATE DEBT FONDS

CARLYLE PRIVATE MARKETS S.A. SICAV-UCI PART Il - (subfund) CARLYLE
EUROPEAN TACTICAL PRIVATE CREDIT ELTIF

FIDELITY STRATEGIC FUNDS - (subfund) EUROPEAN MULTI-CREDIT ELTIF
GF LUMYNA PRIVATE DEBT FUND

INDEP DETTE ELTIF

M&G CORPORATE CREDIT OPPORTUNITIES ELTIF

MUZINICH EUROPEAN LOANS 4 ELTIF SICAV, S.A.

MUZINICH FIRSTLIGHT MIDDLE MARKET ELTIF SICAV, S.A.

MUZINICH TARGET LOANS 2025 ELTIF SICAV, S.A.

NATIXIS FUND S.C.A. SICAV-RAIF - (subfund) MV SUBORDINATED - NATIXIS ELTIF
OCTOBER ITALIAN SME FUND 1

OCTOBER SME Il

OCTOBER SME IlI*

OCTOBER SME IV

OCTOBER SME V

OQUENDO IV ELTIF S.C.A. SICAV-RAIF

OQUENDO SENIOR DEBT FUND Il ELTIF S.C.A. SICAV-RAIF
OQUENDO SENIOR IIl ELTIF

OQUENDO SENIOR CREDIT ELTIF ICAV

PARTNERS GROUP PRIVATE MARKETS CREDIT STRATEGIES ELTIF S.C.A., SICAV-
(subfund) CREDIT STRATEGIES 2017 (EUR)*

PGIM PRIVATE CAPITAL FUND (IRELAND) ICAV - (sub-fund) PGIM SENIOR DEBT I

PGIM FIXED INCOME LARGE CAP PRIVATE CREDIT FUND - (subfund) PGIM LARGE
CAP PRIVATE CREDIT ELTIF |

PGIM PRIVATE CAPITAL FUND (IRELAND) ICAV - PGIM SENIOR DEBT Il EUROPE

2024

2024

2024

2024
2024
2024
2023

2021
2019
2021
2021
2019
2016
2018
2020
2022
2020
2021
2024
2024

2017

2024

2024

2024

—
SCOPE | Fund Analysis
e

AT, BE, CY, DE, DK, ES, FI, FR,
GR, IE, IT, LU, NL, PT, SE, SK

CH, LI, DE

AT, BE, DE, DK, ES, FI, FR, IE,

IT, LU, NL, PT, SE

FR
FR

BE, DK, ES, FI, GR, IE, IT, NL,

NO, PT, SE, LI, DE, FR, AT

ES

AT, DE, ES, FR, IT
IT

ES

FR

FR

IT

FR

FR

ES

ES, FR, IT
ES

Not yet marketed

AT, DE, DK, ES, FI, IT, SE
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CNMV

CNMV

AMF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

AMF

AMF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF
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SOLVENTIS, SGIIC, S.A.
TALDE GESTION, SGEIC,S.A.
TIKEHAU INVESTMENT MANAGEMENT

WAYSTONE MANAGEMENT COMPANY (LUX) S.A./ ZENON
ASSET MANAGEMENT

ALTAROC PARTNERS SA

AMUNDI LUXEMBOURG S.A.

AMUNDI LUXEMBOURG S.A.

AMUNDI PRIVATE EQUITY FUNDS
AMUNDI PRIVATE EQUITY FUNDS

APOLLO GLOBAL MANAGEMENT

AZIMUT INVESTMENTS S.A.

AZIMUT INVESTMENTS S.A. / AZIMUT LIBERA IMPRESA SGR
S.p.A.

AZIMUT INVESTMENTS S.A. / AZIMUT LIBERA IMPRESA SGR
S.p.A.

AZIMUT INVESTMENTS S.A. / AZIMUT LIBERA IMPRESA SGR
S.p.A.

AZIMUT INVESTMENTS S.A. / AZIMUT LIBERA IMPRESA SGR
S.p.A.

AZIMUT INVESTMENTS S.A. / AZIMUT LIBERA IMPRESA SGR
S.p.A.

AZIMUT INVESTMENTS S.A. / AZIMUT LIBERA IMPRESA SGR
S.p.A.

AZIMUT INVESTMENTS S.A. / AZIMUT LIBERA IMPRESA SGR
S.p.A.

AZIMUT INVESTMENTS S.A. / BROADLIGHT CAPITAL
MANAGEMENT, LLC

FONDO DE INNOVACION, FILPE
TALDE DEUDA ALTERNATIVA, FILPE
ELTIF TIKEHAU DIRECT LENDING

TREA DIRECT LENDING ELTIF S.C.A., SICAV-RAIF - (subfund) TDL Ill ELTIF
COMPARTMENT

PRIVATE EQUITY

ALTAROC ODYSSEY SCA - SICAV - UCI PART Il - (subfund) ALTAROC ODYSSEY
2024 ELTIF

PI SOLUTIONS - (subfund) AMUNDI ELTIF PRIVATE INVESTMENT CAPITAL
OPPORTUNITY

PI SOLUTIONS - (subfund) AMUNDI PARTNERS INVESTINDUSTRIAL PRIVATE
EQUITY

AMUNDI ETI MEGATENDANCES
CAA ETI MEGATENDENCES

APOLLO CLEAN TRANSITION EQUITY ELTIF

AZIMUT ELTIF - VENTURE CAPITAL DIGITECH EUROPE

AZIMUT ELTIF - PRIVATE EQUITY OPHELIA

AZIMUT ELTIF - PRIVATE EQUITY PENINSULA - TACTICAL OPPORTUNITY

AZIMUT ELTIF - PRIVATE EQUITY VALSABBINA

AZIMUT ELTIF - VENTURE CAPITAL ALICROWD

AZIMUT ELTIF - VENTURE CAPITAL ALICROWD I

AZIMUT ELTIF - VENTURE CAPITAL ALICROWD llI

AZIMUT ELTIF - VENTURE CAPITAL ALICROWD IV

AZIMUT ELTIF - PRIVATE EQUITY BROADLIGHT

2018

2019

2020

2022

2024

2021

2023

2018

2017

2023

2023

2020

2020

2023

2020

2021

2023

2024

2022

—
SCOPE | Fund Analysis
e

ES

ES

PT, ES, West Europe

BE, DE, ES, IT, LU, NL

DE, IT

EU, UK

FR, IT

FR, IT

BE, DK, ES, FI, IT, LU, NL, NO,

SE, AT, DE
IT, LU

IT, LU

IT, LU

IT, LU

IT, LU

IT, LU

IT, LU

IT, LU

IT, LU
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CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

AMF

Consob

Consob

AMF

AMF

AMF

AMF

CSSF

AMF

AMF

CSSF

CSSF

CSSF
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AZIMUT INVESTMENTS S.A. / HIGHPOST CAPITAL, LLC
AZIMUT INVESTMENTS S.A. / HIGHPOST CAPITAL, LLC

AZIMUT INVESTMENTS S.A. / P101 SGR S.p.A. Gestore
EuVECA

BLACKROCK (LUXEMBOURG) S.A.

BLACKROCK FRANCE S.A.S.

BLACKROCK FRANCE S.A.S.

BLACKROCK FRANCE S.A.S.

BREEGA CAPITAL

CREDEM PRIVATE EQUITY SGR S.P.A.
EQUITA CAPITAL SGR S.P.A.
EURAZEO GLOBAL INVESTOR
EURAZEO GLOBAL INVESTOR
EURAZEO GLOBAL INVESTOR
MANDARINE GESTION

MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A.

MIROVA

MONTEFIORE INVESTMENT

MOONFARE

NEUBERGER BERMAN AIFM S.AR.L.

NEUBERGER BERMAN AIFM S.AR.L.

AZIMUT ELTIF - PRIVATE EQUITY HIGHPOST
AZIMUT ELTIF - VENTURE CAPITAL HIPSTR

AZIMUT ELTIF - VENTURE CAPITAL P103

BLACKROCK PRIVATE MARKETS - BLACKROCK PRIVATE EQUITY FUND

BLACKROCK PRIVATE EQUITY ELTIF

BLACKROCK PRIVATE EQUITY OPPORTUNITIES ELTIF

BLACKROCK FUTURE GENERATION PRIVATE EQUITY OPPORTUNITIES ELTIF

BREEGA EUROPE SEED Il

ELTIFPLUS

EQUITA SMART CAPITAL - ELTIF

FCPR EURAZEO ENTREPRENEURS CLUB
FONDS NOV SANTE ACTIONS NON COTEES
EURAZEO ENTREPRENEURS CLUB 2
NOVESS - LE FONDS ESS

REGENERATIVE GROWTH S.C.A. SICAV-RAIF - (subfund) REGENERATIVE GROWTH
S.C.A. SICAV-RAIF - FUND |

MIROVA ENVIRONMENT ACCELERATION CAPITAL S.L.P

NOV TOURISME ACTIONS NON COTEES ASSUREURS - CAISSE DES DEPOTS
RELANCE DURABLE FRANCE

MOONFARE PRIVATE MARKETS PORTFOLIO ELTIF

NB ALTERNATIVE FUNDS SICAV S.A. - (sub-fund) NB DIRECT PRIVATE EQUITY
FUND A ELTIF

NB ALTERNATIVE FUNDS SICAV S.A. - (sub-fund) NB DIRECT PRIVATE EQUITY
FUND 2022 ELTIF

2021

2023

2022

2024

2023

2018

2022

2024

2021

2021

2019

2021

2022

2020

2024

2021

2020

2024

2021

2021

—
SCOPE | Fund Analysis
e

IT, LU
IT, LU

IT, LU

AT, BE, CZ, DE, DK, ES, FI, FR,
HU, IE, IS, IT, LI, LU, MT, NL,
NO, SE, SK

BE, CZ, DE, DK, ES, FI, FR, GR,
HU, IE, IS, IT, LU, MT, NL, NO,
PL

BE, DE, DK, GR, ES, FI, FR, IE,
IT, LU, MT, NL, PT, SE, NO

LU, BE, CZ, DE, DK, ES, FI, FR,
GR, IS, IE, IT, NL, NO, PL, PT,
SE

FR

FR
FR

FR

FR

DK, ES, FI, FR, IT, LU, NO, SE
FR, LU, ES, IT, DE, NL, BE, AT,
NO, SE, FI

FR

Europe

BE, CS, DK, FI, FR, DE, IE, IT,
LU, NL, PT, ES, SE, UK, CH

BE, CS, DK, FI, FR, DE, IE, IT, LI,
LU, NL, NO, PT, ES, SE, CH
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CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

AMF

AMF

AMF

AMF
AMF

CSSF

CSSF
CSSF
CSSF

CSSF

CSSF
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NEUBERGER BERMAN AIFM S.AR.L.

NEUBERGER BERMAN AIFM S.AR.L.

NEUBERGER BERMAN AIFM S.AR.L. / LIQID

PARTNERS GROUP (LUXEMBOURG) S.A.

PARTNERS GROUP (LUXEMBOURG) S.A.

PARTNERS GROUP (LUXEMBOURG) S.A.

PICTET ALTERNATIVE ADVISORS (EUROPE) S.A.

SCHRODER INVESTMENT MANAGEMENT (EUROPE) S.A.

SEB INVESTMENT MANAGEMENT AB

TRUFFLE CAPITAL S.A.S

TURENNE CAPITAL PARTENAIRES SAS

TURENNE CAPITAL PARTENAIRES SAS
TURENNE CAPITAL PARTENAIRES SAS
TURENNE CAPITAL PARTENAIRES SAS

AMUNDI LUXEMBOURG S.A.

ARCANO CAPITAL S.G.L.I.C., S.A.
EURAZEO FUNDS MANAGEMENT LUXEMBOURG
MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A.

PARTNERS GROUP (LUXEMBOURG) S.A.

PICTET ALTERNATIVE ADVISORS (EUROPE) S.A.

NB DIRECT PRIVATE EQUITY FUND 2024 ELTIF

NB ALTERNATIVE FUNDS SICAV S.A. - NB PRIVATE EQUITY OPEN ACCESS FUND

NB ALTERNATIVE FUNDS SICAV S.A. - (sub-fund) LIQID PRIVATE EQUITY NXT

PARTNERS GROUP DIRECT EQUITY ELTIF S.C.A., SICAV-SIF - (subfund) PARTNERS
GROUP DIRECT EQUITY 2016 (EUR) ELTIF

PARTNERS GROUP DIRECT EQUITY Il ELTIF SICAV

PARTNERS GROUP PRIVATE MARKETS OPPORTUNITIES SICAV - PARTNERS GROUP
PRIVATE EQUITY

PICTET ENVIRONMENT CO-INVESTMENT FUND | ELTIF

SCHRODERS CAPITAL PRIVATE EQUITY ELTIF 2023

SEB ELTIF - (subfund) PRIVATE EQUITY |

FPCI TRUFFLE FINTECH SCALE-UPS FUND

FONDS NOV RELANCE IMPACT ACTIONS NON COTEES ASSUREURS - CAISSE DES
DEPOTS RELANCE DURABLE FRANCE

FPCI CAPITAL SANTE 2
FPCI EMERGENCE ETI
FPCI EMERGENCE ETI 2
REAL ESTATE

PI SOLUTIONS - (subfund) AMUNDI REALTI

ARCANO SPANISH VALUE ADDED REAL ESTATE Ill S.C.A. SICAR ELTIF
EURAZEO EUROPEAN REAL ESTATE Il ELTIF PRIVATE FUND, SCSP SICAV-SIF

MIRABAUD REAL ASSETS S.C.A. SICAV-RAIF - (subfund) MIRABAUD SUSTAINABLE
CITIES

PARTNERS GROUP GLOBAL PROPERTIES

PICTET REAL ESTATE CAPITAL ELEVATION CORE PLUS ELTIF

2022

2024

2024

2016

2021

2024

2024

2023

2024

2024

2021

2019

2016
2024

2021

2024
2021
2024

2023

2021

—
SCOPE | Fund Analysis
e

AT, BE, DK, FI, FR, DE, GR, IT,
LI, LU, NL, NO, PT, ES, SE, UK,
CH

AT, BE, DK, FI, FR, DE, GR, IT,
LI, LU, NL, NO, PT, ES, SE

DE

AT, BE, CY, DE, ES, FI, FR, IE,
NL, SE

BE, DE, DK, ES, FR, IE, IT, NL,
PT, SE, AT, LI

AT, BE, DE, ES, FI, FR, GR, IT,
LI, LU, NL, NO, PL, PT, SE

EU, UK

AT, BE, DE, DK, ES, FI, FR, GR,
IE, IS, IT, LU, NL, NO, PT, SE

DE, DK, EE, ES, FI, FR, IE, LT,
LV, LU, NO, PT, SE

FR

FR

FR, LU, BE, NL
FR

FR, LU

FR, CZ, DE, BE, ES, NL, AT, IT,
LU

Not yet marketed

FR

DK, ES, FI, FR, IT, LU, NO, SE
ES, PT

LU, AT, BE, CY, DE, DK, ES, FI,

FR, GR, IE, IT, MT, NL, PT, SE
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CSSF

CSSF

AMF

CSSF

Consob

Consob

CSSF
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PREMIER BENCHMARK PROPERTY LTD., T/A GREENMAN
INVESTMENTS

PREMIER BENCHMARK PROPERTY LTD., T/A GREENMAN
INVESTMENTS

WENOVA ASSET MANAGEMENT

UNION FORVALTNING AS

ALGEBRIS INVESTMENTS (IRELAND) LIMITED / HEDGE
INVEST SGR S.P.A.

ALGEBRIS INVESTMENTS (IRELAND) LIMITED / HEDGE
INVEST SGR S.P.A.

FONDACO LUX S.A.

GREENMAN INVESTMENTS S.C.A., SICAV - (subfund) GREENMAN OPEN ELTIF

GREENMAN INVESTMENTS S.C.A., SICAV - GREENMAN NEXT ELTIF

WENOVA TRANSITION
UNION REAL ESTATE CREDIT | S.C.A., SICAV-RAIF
PUBLIC EQUITY

HI ALGEBRIS ITALIA ELTIF

HI ALGEBRIS PMI INNOVATIVE ELTIF

OHNE ZUORDNUNG
THE BLOSSOM ELTIF Il

* ELTIFS bereits endfallig; Quelle: ESMA, Asset Manager und eigene Recherchen

2024

2024

2024

2024

2020

2023

2016

—
SCOPE | Fund Analysis
e

DE, IE

DE, IE

FR

NO

IT

5758
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Ahnliche Veréffentlichungen

Europaische ELTIF-Studie 2024 — Markt wachst solide — weiterer Zuwachs durch neue Regulierung erwartet

Europaische ELTIF-Studie 2023 — Marktentwicklung und Perspektiven

Europaische ELTIF-Studie 2022 — Marktvolumen deutlich gréBer als gedacht
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